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AVANT-PROPOS 



Lorsque le 1" aout 19 li fut affichidans toutes 
les communes de France Vavis de mobilisation^ 
pricidant de quelques heures la declaration de 
guerre, un grand souffle d'enthousiasme sou^ 
leva tous les coeurs frangais. Travail^ plaisirs^ 
la vie de la veille furent suspendus. Des preoccu- 
pations d^ordre noui^eau sHmposirent imp^rieu^ 
sement, sans transition a V activity nationals 
D6jct notre jeunesse courait d la frontiire et 
les hommes que Vdge retenait au foyer ^ se sen'" 
tirent remuis jusqu^au fond de PStrey au spec-^ 
tacle de cette inoubliable entrde en campagne 
qui autorisait tous les espoirs. 

Rares sont dans la vie les occasions oil 
^hommefait son examen de conscience. Vap'* 
proche des grandes crises y contraint cependant 
les dmes les plus rebelles. 

Au surplus^ on pouvait avoir confiance dans 
lepatriotisme de la grande masse des Frangais : 
dh lejour de la mobilisation^ puis au cours des 
trots annies de Lutte opinidtre qui ont suivi^ 
beaucoup d* ameliorations^ beaucoup de trans^* 
formations morales se sont pro duites. 
On a giniralement compris que si tant de 
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es fauck^es, tant de douleurs, d^an- 
'■oivent seroir a libirer le mont^e du 
tr de la domination allemande, ces 
2es deuils ne seraient pas vengds, la 
e la France ne serail pas complete si, 
ver les ruines de la guerre, les nidtko- 
ivail, les procidis d' affaires que Vex- 
a, d'ailleurs, depuis longtemps con- 
x'itaient pas rdsoUtment riforiuis. 
combattants suMlimes OHt fait tout lew 
ils nous procurent la victoire, les horn- 
aires tCont-ils pas, eux aussi, I'obliga- 
estle moins qu'onpuisse leur detnan- 

rompre avec les abus du pass4 ? 
'Us feront appel au credit, lorsqa'ils 
u des combinaisons industrielles, 
'ales, financidres, ne devront-Us pas 
'us qu'ils ne Vont fait autrefois, a r^ser- 
U de celle de leur intirit, la part de 
mineral? 

bdtir solide, il faut travailler avec 
«. 

tee ne pourra se relever d^/initiwement, 
aurait entrer avec chance de succes 
utte ^conoJuique formidable qui s'oa- 
lain, quise prepare dija, qu'd la con- 
e ceux qui ont la prduntion delagui- 

avec le sentiment de leur responsabilite 

'ear devoir et de leur honneur. 

t pas tout de gagner de I' argent, il f<iut 

correctement. 
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Cesi oi^c la prioecupation de ces courtes 
considerations que Vauteur a redigi Its pages 
quisuii^nt. 

L'examen des reformes necessaires dans Vor' 
ganisation des banques fran^aises nous a con- 
duit a pr/senier un ensemble de critiques sur la 
gestion des socUtis anonymes en gin^ral et sur 
V iHsufi^S€in£e de leur conlrdle par les aetion- 
naires^ 

Les conseils d^ administration gindralement 
recruids parmi les membres d^un mime person- 
nel financier formantcomme unegrande famille^ 
ayant caraciire de fiodaliti^ ont le tort^ a 
quelques exceptions pris^ de considirer les capi- 
taux des actionnaires comme leur chose et les 
actiounaires ont celui de ne rdagir que trop 
rarement et trop mollemeni centre cette domi^ 
nation. Disperses y s^ ignorant les uns et les 
autres^ its sont sans force pour secouer lejoug. 
II seruit a disirer que^ s*inspirant de Vexemple 
des propriitaires dimmeubles bdtisy les pro- 
prietaires de valeurs mobilieres se ddcidassent^ 
euxaussi^ a const ituer une union pour la d^ense 
de leurs interits. 

Au nombre des enseignements que nous four- 
lit la terrible guerre dichatrUe par le milita- 
risme allemand^ on ne saurait ndgliger la puis- 
sante organisation finandhre de nos ennemis d 
I'^tranger. Les filiales des grandes banques de 
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VAllemagne fondles dans les deux Amiriqties 
n d'aulres pays, en mime temps qWelles 
stituent un appui solide pour ses commer- 
ts au dehors, ont etd un iUment dHnfluence 
tique considerable, voire un moyen d'en- 
!e, de propagande et d'espionnage. 
a France a ndgligd son organisation han- 
't a Vitranger, parce que la plupart de nos 
ndes Societ6sde Credit prifirant aux peines, 
■s et risques des credits a long terme, les 
les profits des gestions de portefeuille de la 
ntHe et les commissions de placements, se 
I toujours montrdes indiff'4rentes et r6frac~ 
es aux efforts des hommes de bonne volonti 
ont cherctii a rialiser I' institution du cri- 
au commerce extdrieur. 
ous avons voulu faire le tour de cette ques- 
et suggirer des solutions. 

nfin, I'^tude des changes internationaux a 
une place dans cet outrage, parce qu'elle 
comprise au nombre des enseignements les 
f intiressants de la guerre. 
isqWa la fin de 19i(i, le public rCy avait 
chd presque aucune importance, parce que 
variations des cours des changes itaient 
'efois insignifiantes et surtout n'influaient 
ement sur ses intdrits et sur ceux de la 
on. 

n'en est malheureusement plus ainsi 
iurd'hui. Les ndcessitds de payements au 
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dehors d Vaide de criances sur Viiranger deve- 
nues de plus en plus rares ont bouleversi les 
cours des changes^ accru le revenu en francs des 
ditenteurs de ces criances^ mats augments con" 
sidirablement la valeur marchande de toutes 
choses utiles a la guerre que seuls les pays 
neutres ou SloignSs des champs de bataille ont 
pu nous fournir. 

II nous a semble qu'il itait utile d^exposer au 

public le micanisme des operations de change 

et de lui faire ainsi toucher du doigt la niceS' 

siti pour les particuliers et pour U6tat frangais 

de disposer, toujours en grande quantity, de 

criances sur les nations Strangires non seule- 

ment sous la forme de titreSj mais sous celle 

d^une exportation intensifiie de produits fabri-- 

quSs. 

Au lendemain de la guerre^ on le verra^ c^est 
sur tout sous cette derniire forme y en mSme 
temps que par Vapport de capitaux touristiques 
que la France reconquerra sa prospiriti d^an- 
tan. 
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N^cessit6 de la reorganisation des Soci^t^s de Credit — 
Entreprises constitutes sans le concours des Soci^t^s 
de Credit ou avec lear concours. — La Soci^t^ de Cr^it 
constitue les entreprises pour en vivre. -«- Frais et 
commissions insuffisamment justifies. — N^cessit^ de 
r^formes formulae par M. Ribot. — Opportunity d*en 
entrcprendre T^tude. — Les Soci^t^s de Credit elles- 
monies n'en contestent pas Turgence. — Danger deTiii- 
tervention du 16gi$lateur. 

Un grand nombre de reformes el de ques- 
tions nouvelles, po&ees par la guerre, sont au- 
jourd'bui k Fetude. II convient de les r6soudre 
au plus t6t. 

La r^forme de rorganisation de la banque et 
de la Bourse, de la gestion et de la mobilisa- 
tion des capitaux prives est, certes, Tune des 
plus importantes. 

Lorsqu'on considere sans passion, comme 
dans un tableau, la fortune qu'ont eoe ces ca« 
pitaox dans le pass^, le spectacle est rien moins 
que rejouissant. Que de d^eplions dans les 
placements I 
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Id doit recoQDattre cependant qu«, d'une fa- 
g^n^rale, lessoci^tes de capitaux qui oat 
conslitu^ea hors du patronage et du coH' 
e des banques et des soci^t^s de cr6dit, 
it-ii-direpardesgroupementsdecapitalistes 
epeodants, ont prospere. Beaucoup de so- 
.es houilleres et m^tallurgiques notamment 
tde ce Dombre. II va sans dire que nous arrd- 
s DOS observations au seuil de la guerre qui 
:66 it toutes les entreprises, soit qu'elies se 
BQt developpdes, soit au contraire, qu'elies 
it d^clin^, des situations exceptionnelles. 
[u'on jette, par contre, les yeux sur laliste 
societes creees par les banques, on cons- 
ira, sauf exceptions, que si leur objet se 
tifie, lesproced^a de miseen oeuvre ont e\.6 
ectueux etles resultats mediocres. De sorte 
Lin petit nombre d'entre elles conaaissent 
j^raude prosperite. 

[ais il est un groupe de soct^t^s de capi- 
x dont te succes n'est generalement pas nia- 
— encore une fois, nous ne consid^rons 
la periode d'avant guerre, — c'est celui des 
ques et des societes de credit, 
our quelle raison? Pourquoi le cr^ateur 
il en meilleure posture que la creature? On 
:he ici au point d^licat de la question. C'est 
le createur, c'est-a-dire la banque ou la so- 
e de credit, s'est nourri en quelque sorte de 
lubstance de la creature, et que pour durer 
pour que son credit fut toujours iadiscute, 
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il a ete necessaire qu'il accumulftt des rteerrecr 
de benefices. Jusqu'a present, il a ^t^ pins 
afrantageux d'etre actionnaire de la soci^t^ de 
credit qu'actionnaire des soci^tes fondees par 
elle. Si I'on nous objecte des exceptions, nous 
y souscrfYons; il ne faut jamais g^n^raliser. 
Mais nous contestera^t-on la regie ? 

La societe miseau jour dontles actions sont 
reslees en bien petit nombre dans les caisses 
de la banqne cr^atrice, yiyra modestement, 
mais asse?. cependantpourpermettre & celle-ci 
de beneficier de ses extensions successires 
parroie d'<^missions d'obligations. 

Si des soci^tes Ton passe aux emprunteurs 
d'Etat, on observe la m^me m^tbode : prix d'e- 
mission major^s demesur^ment et cours sub-r 
siqnents s«r le roarch^ de Toffre et de la de- 
mande, tres sensiblement depr^^s ayant la 
gBerre. A presque tous les coups Ton a perdu 
BiAme snr les fitres les meilleurs. 

S^il s'agit des gains de la banque sur lesop^- 
i^tions courantes de la clientele, on retrouve 
encore les m^mes precedes. Que lestarifssoient 
^lev^s, que les conditions d*execution soienl 
s^Teres, passe encore, s'ils resultent de con- 
tentions et de tarifs precis detailles et accep- 
^^ d*ailleurs par la clientele. 

Mais tous les benefices pr^lev6s sur celle-ci 
^m-iis ce caractere et cette origine? On pent 
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en douter^ lorsqu'on considere les choses de 
pr^s. II y a la evidemment des pratiques re- 
grettables qui ont contribue — les societes de 
credit en general ne s'en rendent-elles pas 
compte ? — a creep autour d'elles une atmos- 
phere d'hostilit^ et de rancune que seule une 
reforme radicale pourra dissiper et dissipera, 
nous n'en doutons pas. 

D'autres corrections s'imposent dans Torga- 
nisation financiere des banques. EUes visent 
I'emploi desdepdts, I'etablissement desbilans, 
leurs rapports avec les pouvoirs publics, etc. 

D'ailleurs, on ne pent mieux faire que de 
reproduire les observations que leur avait con- 
sacr^es M. Ribot dans son expose des motifs 
de la loi portant ouverture, sur Texercice 1915, 
des credits provisoires applicables au premier 
semestre de cette annee : 

« Si tons les etablissements de credit ne 
s'etaient servis que pour Tescompte des effets 
de commerce n^gociables k la Banque de 
France, de la plus forte part de leurs dep6ts 
et s'ils n'avaient employe k des avances sur 
titres ou a des operations qui ne peuvent se 
liquider, en temps de crise, a de courtes echean- 
ces, que leur capital et leurs reserves, comme 
le voudrait la prudence, ils n'auraient pas ev 
besoin de ces mesures de protection dontnous 
avons parle. Une aide passagere de Tfitat, au 
d6but de la crise, leur eiit sufB, comme er 
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Angleterre, pour les maintenir k flot. Nous 
aurons k voir, quand cette crise sera passee, 
quelles precautions il y aura lieu de prendre 
pour obliger les banques de depdts a conser- 
ver des encaisses suffisantes, k ne pas faire 
d'immobilisations exager^es et aussi k publier 
des bilans qui fassent mieux apparaltre leurs 
disponibilites et leurs engagements k vue. 

« L'heure n'est pas venue de discuter ces 
questions, non plus que de rechercher si tons 
ces grands ^tablissements de credit ont admi- 
nistr^ avec la mSme prevoyance les immences 
ressources que le public leur a coniiees. Par 
la direction qu'ils donnent a F^pargne publi- 
que, ils disposent d'une puissance considera- 
ble qui doit s'employer non seulement dans 
Tinterdt de leurs actionnaires, mais aussi dans 
I'iut^r^t de la France au dehors. Ce serait une 
injustice de generaliser les reproches qu'on a 
P^, k cet egard, faire k certains de ces etablis- 
sements. On peut, d'ailleurs, se demander si 
le gouvernement lui-m^me a use toujours avec 
une continuite de vues suffisantes de Tautorite 
effective dont il dispose par son droit de sur- 
veiller les admissions a la cote et de I'influence 
qn'il exerce par ses conseils et ses directions. 
^ Mais ce sont des questions dont il faut 
reserver Texamen jusqu'au moment ou nous 
pourrons les aborder avec la libert6 d'esprit et 
la securite n^cessaires. Rien ne serait plus 
ficheux que d'ebranler, par des discussions 
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inopportunes, la confiance legitime qu'a le 
public que les fonds mis par lui eu depdt dans 
les banques, lui seront fidelement restitues. 9 

II n'est personne qui puisse douter que ces 
lignes n'aient et^ longuement meditees avant 
d'avoir ete ecrites et n'aient ete Texpression 
sincere de sentiments nes de robservation 
mdme des faits que le ministre des finances put 
k r^poque — c'etait le 18 d^embre 1914 — 
relever a la charge des ^tablissemenls de 
credit. 

Quant a Topportunite d'agiter ces questions 
en ce moment, elle n'est pas contestable. Nous 
ne sommes plus dans les circonstances d'inse- 
curite qui existaient a la fin de Tannee 1914. 

Le credit des grandes banques n'est plus 
discut6. Elles ont mis fin volontairement au 
moratoire des comptes de dep6ts et des comp- 
tes courants. Leurs.^ services de banque pro- 
prementdits se rouvrent et reprennent quel— 
que activite, leurs benefices s'accroisji^nt. La 
lecture des rapports des conseils d'adminis— 
tration sur les resuitats de I'exercice 1916 ne 
laisse aucune incertitude a cet egard. G'est 
done sans peril et mSme sans inconvenient que 
Ton pent s'entretenirdesreformes aintroduire 
dans les pratiques de ces grands organismes 
de la vie financiere du pays. 

Le plus important d'entre eux n'a pas et^ 
sans reconnaltre que leurs m^thodes n'^taienl 
pas intangibles. Dans son rapports l^ssembl^e 
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des acrionnaires da 15 avril 1916, le conseil 
d'«dininistratioa ^crivait : 

« Notre organisation, notre ou tillage, nos 
m^thodes de travail peuvent sans doute 4tre 
perfectionnes; il faudra les adapter aux besoins 
nouveaux; mais laissez-nous vous dire qu'une 
dare e^tp^rience nous a montrd leur valeur. » 
Et autre part, parlant de « la valeur et des 
avantages dii placement direct de titres dans la 
clientele », le conseil de cette soci6t6 conc<- 
dait que « cela ne veut pas dire qu'il ne fau- 
dra pas, le moment venu, recouriri remission 
publique. Toute m^thode est bonne k son 
beuren. 

Ainsi, aussi bien dans les conseils de soci^- 
t4s de credit que dans ceux du gouTsmeraent, 
on est d'accord pour reconnaltre que des refor- 
nies doiyent ^tre ou sont susceptibles d'etre 
entreprises dans la gestion des banques et 
dea soci^t^s de credit. Et si la France enva- 
Me, ayant des mines incalculables k r^parer, 
doit « des maintenant, comme le dit encore 
le conseil d'administration de la societe de cre- 
dit consid^r^e (rapport k Tassembl^e du 29 avril 
1915), prendre les dispositions indispensables 
pour qu'elle n'ait pas k faire tons les efforts 
^u m^me moment i», les r^ formes bancaires 
<lont nous aureus k parler par la suite, doivent 
^tre aussi, des aujourd'hui, pr^parees et deci- 
dees dans I'esprit des directions des grandes 
banques, pour que la reprise des affaires, apres 
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guerre, ne soit pas gdn^e par I'hesitatioa 
me clientele qui o'aurait pas regu satisfac- 
a entiere sur un certain nombre de plaintes 
:itimes. 

tfaia, pour obtenir cette satisfaction, il n'est 
I necessaire que le pouvoir legislatif inter- 
nne. II ne le ferait, en effet, qu'en medio- 
connaissance de cause et, on peutle crain- 
I, qu'avec cette passion qui ranime toutes 
fois qu'on le place en face d'une question 
capitaux. 

Mais faut-il encore que r£)tat, par des mesu- 
restrictives et injustifiees, lisons-nous dans 
rapport k I'assemblee generate du 6 avril 1916 
sf ndicat des banques de province, ne vienae 
entraver Taction du banquier, qui a besoin 
toute son ind^pendance et de tous ses 
jrens ; toute inquisition serait n^fasle et le 
alyserait; aussi est-il penible de constater 
I par une m^connaiss^nce incomprehensible 
:ette situation, il ait 416 depos^ un projetde 
ayant pour but de fixer arbitrairement et 
contrdler I'emploi des sommes depos^es en 
ipte courant dans les etablissements finan- 
*s et chez les banquiers, liant ainsi les 
ns a celui qui a pour mission de dispenser 
iredit, en llmitant sa puissance d'escompte. » 
a discussion est entre le public et ses ban- 
ers. Que la critique Hbre et d^sint^ressde 
sse aussi s'ymfiler, k condition d'accueillir 
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les objections qui pourraient lui dtre adress^es 
par les int^resses estimant dtre inexactement 
mis en cause. Cela sufBt, semble-t-il, pour r^a- 
User les ameliorations en vue. 

II faut, en effet, peu de chose pour faire d'un 
organisme,bon en principe,un organisme pres- 
que parfait. Ce sent beaucoup plus de mauvai- 
ses habitudes qui doivent dtre corrigees que 
les bases de T^diGce qu'il convient de boule- 
verser. 

Banques et soci6tds de credit, en negligeant 
certaines operations auxquelles sent li^s les 
mter^ts g^neraux du pays, ont port^ leur acti- 
vite dans des domaines qui l^gitimement appar- 
tiennent a d'autres. Et c'est parce qu'elles se 
sent attach^es k des benefices trop commodes 
ou quelquefois de caractere indigne d'elles, 
qu'elles ont neglige tons efforts dans des direc- 
tions ou precis6ment ils eussent abouti k I'^pa- 
nouissement des forces economiques de la 
France. 

11 faut qu'ellescomprennent que d'autres ont 
besoin de vivre a cdte d'elles et que le public 
en attend des services qu'elles n'ont pas mis 
jusqu'a present a sa disposition. 

C'est, en effet, de concessions prudemment 
consenties que naitra Tharmonie entre toutes 
les forces financieres du pays. 
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Ecart exskg6r6 entre le taux d*int6r6t des d^p6ts et celui 
des emplois faits par la Soci6t^ de credit. — Abaisse- 
ment g^n^ral du taux de Tint^r^t de Targent par la 
centralisation des capitaux. — Vulgarisation des accep- 
tations, virements, payements par cheques. — Morato- 
rium des comptes courants et Banque de France* — 
Examen des portefeuiUes de la Soci^t^ g^n^rale par la 
Banque de France. — La Banque de France pr^te son 
concours sans limite k tous jusqu'au moratoire des 
comptes courants. — Comptes sp^ciaux dans les Soci^- 
t^s de Credit. — S^curit^, commodity de Tinterm^diaire 
de la Soci6t6 de credit pour la gestion des portefeuiUes 

— R61e on^reux pour la clientele, des chefs d'agences. 

— Pertes d'int^r^ts pour cette clientele. — B^n6fice sur 
le change inexistant. — Frais excessifs pour la n^gocia- 
tion des titres. — Frais ne r^pondant h rien. — Timbres- 
quittance. — Abus et indiscretion des d^marcheurs. 

— Frais pour retrait de compte. 

Au coars des premieres reflexions que nous 
avons formulees sur la n^cessite de reformes 
dans les soci^tes de credit, nous nous sommes 
borne a des generalites. Nous avons plut6t 
trac6 les lignes d'un programme d'observations 
que precise les plaintes du public. 

Ge sont ces plaintes dont nous nous faisons 
^ujourd'hui Techo, pour qu'elles viennent a 
^sppuide nos remarques preliminaires. 

Loin de nous la pensee de contester la valeur 
des services que les societ^s de credit rendent 
^on seulement aux particuliers, mais k Tint^r^t 
public. A cet egard, notarament, on ne saurait 
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nierque la centralisation des capitauxa laquelle 
elles ont si largement contribue, a eu pour con- 
sequence heureuse Tabaissement general du 
taux de Targent. 

II ne faut pourtant pas exagerer ce bieniait; 
il est relatif, d'abord parce que prater a des 
taux variant entre 7 et 8 1/2 •/« (1), commission 
comprise, de Targent qui ne coute que 1/2 a 
1 Vet >^uf conventions speciales, ne constitue 
pas precisement un sacrifice dont on doive se 
prevaloir. Puis, cet argent qu'on a centralise 
dans des caisses peu nombreuses, grftce a i'of- 
fre de services multiples de gestion, on I'a de- 
tourne des banques locales et regionales, qui 
pourtant lui servaient et lui servent un inter^t 
sup6rieur, et Ton a arnsi sterilise, dans une cer- 
taine mesure, les initiatives industrielles et 
commerciales des differentes regions frangaises, 
sauf celles du Nord et de I'Est. Cet argent est 
all^ aux titres etrangers — ce qui ne serait pas 
unmal, si li,comme aiileurs, des exces n'avaient 
pas ete commis, — k certaines grandes entre- 
prises industrielles, mais non a la petite In- 
dustrie et au petit commerce qui ne cessent 
de le reclamer. De sorte qu'on peut se deman- 
der si ce bienfait ne serait pas en realrte une 
apparence. Que nous importe, en effet, disent 
quelques-uns, Tamelio ration du taux du credit, 
si cette amelioration n'aboutit pour nous qu^a 

(1) Taux 1 0/0 au-desia§ da taux des avaacei de la Banqae de 
France et commi^sioiif direneff 
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un refus de credit? Nous pref6rerk>ns payer 
Fargent plus eher et Stre assures, du moins^ de 
I'ayoira DOtre disposition. 

Ne privons pa^, cependant, les soci^tds de cre- 
dit d'un des arguments qu'ellea invoquent k bon 
droit pour la justification de leur rapide d^ve- 
loppement et qui consiste, nous ler^petons, dans 
Fabaissement du taux general de Tint^r^t. II 
convient auasi de reconnaitre que le vaste r^seau 
de leurs a^ences el suceursaies cr^^es dans 
tous les departements fran^ais constitue des 
possibilites de placement bien precieuses, lors- 
qu*il s'agit, comme aujourd'hui, de pr6ter nn 
eoncours actif et tres large au classement des 
titres de la Defense nationale. 

La centralisation des capitaux dans les gran- 
ges soci^tes de credit a eu aussi pour consi^ 
qnence avantageuse la vulgarisation, dans une 
mesure qu'on voudrait Yoir plus grande encore, 
des virementa de compte a compte et des che- 
ques, dont nous parlerons ult^rieurement. 

II ne faul pas oublier non plus la creation, par 
les societ^s de credit, des acceptations des ti- 
rages des banqueft etrangerei^, qui avait fait du 
Hiarclie de Paris, avant la guerre, k c6te decelui 
d^ Londres, une place importante de compen- 
sations internationales, trop importante m£me, 
puisque la liquidation de ces acceptations n'a 
P^s ete pourtoutes d*une execution facile. 
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Essayons encore de dissiper certains malen- 
tendus qui sont n^s, a Tencontre des societes 
de credit, de la surprise de la mobilisation. 

II ne faut pas, en effet, se hdter de faire pe* 
ser sur les vieilles societes de credit la respon- 
sabilite du moratoire des comptes courants 
crediteurs. La rapidite relative avec laquelle 
elles ont repris les payements, alors que leurs 
debiteurs continuaient, et continuent pour un 
certain nombre, de se prevaloir des moratoires, 
prouve qu'avec un peu de bonne volont^ et 
d'autres instructions officielles, la plupart des 
societes de credit auraient 6te en situation de 
parer k leurs dettes. 

Le directeur d'une de ces grandes societes 
nous d^clara jadis que sa banque aurait ete en 
etat, desle 31 juillet 1914, de faire face a tous 
ses engagements, si la Banque de France eut 
decide de ne pas suspendre Tescompte, ou tout 
au moins ne Teut restreint a presque rien. 

Gette declaration pouvait sembler dtre con- 
firmee par cette phrase du rapport de 1915 de 
ladite societe de credit : « Mais momentanement, 
en raison des restrictions apport^es au rees- 
compte, la mobilisation financiere se trouvait 
forcement arrdtee et le remboursement en su- 
bissait la repercussion. » 

D'ailleurs, a lire le communique qui fut fait 
k la presse le 20 juillet 1914, pour repondre 
k la campagne de denigrement entreprise par 
TAllemagne contre nos soci6te de credit, ne 
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semble-t-il pas que la soci^te de credit la plus 
suspectee k cette 6poque, aurait ^te elle-m^me 
en situation, sans le moratorium, de payer ses 
creanciers ? 

Voici ce doeniaeBf : 

« En. repoBse a une question de M. Joseph 

Denais^ depots, relative k I'examen fait par la 

Banque de France du portefeuille de la So- 

cietegeiLepale^leministre desfinaitcesa declare 
que : 

« i^ C'est a la demande de la Soci^te ge]i6- 
i^e qae la Banque de France a proe^d^ i nii 
examen du portefeuille de cet etablissement; 

« 2® En communiquant une note relative 
3ttx r^ultats de cet examen, ie ministre dea 
finances est intenrenu dans I'tnl^rdt du credit 
public; 

« 3^ La measure exceptionneUe prise k regard 
de la Soci^te general e r^pondait k des circons- 
tances exceptionnelLes ei a 6\e delermin^e par 
<les considerations d'interSt general; si, k Tave- 
sir, des eirconstances analogues se reprodui-^ 
^ient^ le ministre des finances et la Banque de 
Prance ne pourraient que s'inspirer de consid^ 
Tf^tions de m6me nature en vue des decisions k 
prendre ; 

« 4* En declarant que le portefeuille de la 
Societe generate etait compose d'elements d^une 
prompte et facile realisation, la Banque de 
l*'rance s'est bornie k une constatation de fait ; 
cette constatation ne pent engager a aucun titre 



28 RiFORMES DE GUERRE 

la responsabilit^ p^cuniaire de la Banque ou de 
TEtat. » 

La Banque de France nous a prie, d'autre 
part,de faire etat des explications qui suivent: 

Son concours a tons, aux heures difBciles 
qui ont precede la mobilisation g^nerale, a ete 
sans limite. 

En une semaine, elie a reescompt^ des effets 
pour pres de 2 milliards de francs. 

On ne saurait done lui attribuer la respon- 
sabilitd du moratorium des dep6ts dans les 
banques. 

Ce n'est qu'apres la publication du decret du 
moratoire limitant les remboursements a 5 0/0 
des depdts, que furent subordonnees a des jus- 
tifications d'emploi des capitaux les admissions 
k Tescompte des effets moratories. 

« La limitation, d'abord tres etroite, lisons- 
nous dans le compte rendu du gouverneur 
de la Banque sur les operations de Pexer- 
cice 1914, etait successivement elargie et de 
nouveaux escomptes etaient consentis dans la 
mesure n^cessaire, en mdme temps que nous 
accueillions, soit par I'intermediaire des ban- 
ques ou des caisses agricoles^ soit directement, 
tout le papier correspondant k des besoins legi- 
times. » 

G'est ainsi que, le 1" octobre, le portefeuille 
de la Banque, apres deux mois de guerre, s'eleva 
k 4 milliards 476 millions. 
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Ces explications furentreconnueSfil'epoque, 
comme etant absolument fondles, par les socie- 
tes de credit, qui ne songerent jamais a etablir 
une relation de cause a effet, entre Tattitude de 
la Banque vis-a-vis d'elles avant le jour de la 
mobilisation et le d^cret du moratoire des d^« 
pdts a la date du l""' aout 1914. Jusqu'ii cette 
date — cela est bien entendu — la Banque ou- 
vrit k tous ses escomptes, comme ses avances 
sur titres, sans restriction ni reserve. 

Quant aux societ^s de credit, elles se sont 

tirees d'affaire elles-mdmes, apres cinq mois 

de suspension partielle de paiement, sans le 

concours de personne, sans Tintervention de 

I'Etat. Elles eussent pu Writer, il est vrai, au 

public les angoisses de la carte temporaire 

d'argent si, pour assurer le succes de I'emprunt 

3 1/20/0 de 1914, elles n'avaient pas decide de se 

solidariser devant le danger d'une defaillance 

individuelle qu'ecartait cependant la lecture du 

communique of&ciel du 20 juillet dont nous 

avons rappele le texte. Contradiction etrange ! 

Les soci^tes de credit devaient-elles agir 

amsi ou, au contraire, comme elles Font fait? 

La question a perdu tout interdt pour le public 

puisqu'il est paye. Cependant, constatons, au- 

jourd'hui que le danger est pass6, que, gr^ce 

a leur decision, toute defaillance a 6te definiti- 

vement evit^e, bien qu'une partie de la clientele 

debitrice ne soit pas encore pass^e a leurs 

caisses. 



rSformes de guesme 

tnaintenant, on coneidere les besoiDS de 
entile, on ne peut pas ne pas re<:onnaitr« 
Ai des services que ces grands magastnt 
ciera tui rendent sous des formes vari^. 

s^curit^ materielle tui est aasuree par li 
i des titres et les d^p6ls de fonds, qu'il 
jse de depots dans les caisses mSmes des 
tes ou dans des cofFres-forts loues. 

geslion des portefeuilies est aBsum^e par 
ociet^s de credit; le porteur de titres n'l 

se preoccuper des detachements de con- 

du remboursement des titres sortis aw 
iS. 

i payements do factures, de lojers, de con- 
lions peuvenl 6tre operes par la clientele 
d^placement de fonds ou de personnes. 
e dire des services de comptes sp^ciani 
-ts anx clients de certains importance? On 
jve un confort de grand h^tel, bons fau- 
, large table, employes empresses. On j 

toute fatigue physique et c^r^bral«. C«fi 
^es ainsi perfectiona^s sont une concur' 
redoutable aux charges des agents de 
te. 

It de simpHBcations dans les operations 
;ieres journalieres ont leur prix. G'esl pre- 
ent de cette confiance et de -cette eoono- 
ue sont n^s certains abus. 
ons-noTis de dire qu'il ne convient peut- 
pa9 d'incriminer les directions m^mes 
sciet^s de credit pour des faules ou de« 
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eireurs dcmt seuls les chefs d'agences seraient 
responaables . Cependant peut-on, doit-on si- 
parer les uns des autres ? 

Les directeurs ne repondent-ils pas de leurs 
empioyes ? 

Nous avons toujours presente k la m^moire 
la definition qu'un president d'une de ces gran- 
des societes nous a faite du r6le de ces direc- 
tevTs : « Nous consid^rons les chefs de nos suc- 
carsaies comme des banquiers particoliers. 
Nous leur laissons une certaine ind^pendance; 
lis doivent s'arraHger pour nous presenter, 
chaque semestre, un compte de benefices satis- 
fiiisant. i» 

Que de tentations ou de tentalives avec cette 
latitude ! L'inconv^nient du syst^me, ne Tapcr- 
wit-on pas tout de suite? Au lieu d'avoir devant 
soi un chef de maison responsable, le client de 
la societe de credit confie ses int^rdts non pas 
»u oonseil d'administration ou k la direction de 
la soci6t« de credit, mais a des jeunes gens ou 
inexperimentes ou trop ardents, pour ne pas dire 
trop avides, qui ne traitent pas tout a fait ces 
int^r^ts avec le souci d'un pere de famille. 

■Certains d« ces agents — il faut le dire k 
leur dechtirge — se p6vollent contre « le me* 
tierqu'on leur faitfaire ». 

Qoelques exemples nous sont fournis par 
pbsieurs personnes ayant eu a souffrir de ces 
ptoc^des. 
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Un client a r^dige un cheque le 1^' mai, il ne 
le presente a Tagence ou il a son compte, que 
le 10 mai. Du 1*' au 10 mai, le montant de ce 
cheque est done reste a la disposition de la so- 
ci^te de credit. Cependant, Tagence a inscrit 
dans le compte du client le d^bit du cheque a 
la date du 1*' mai, D'oii perte d'inter^t de dix 
jours pour celui-ci. 

Nous Savons fort bien que cette question a 
depuis longtemps donn^ lieu k controverses. 
Le r^dacteur du cheque, a-t-on dit, ne^ compte 
plus sur TinterSt de la somme que ce cheque 
repr^sente, a partir du jour du tirage. 

Gela n'autorise pas tout de mSme le banquier 
k prelever un int^ret sur une somme qu'il n'a 
pas encore payee et dont il est rest6 d^biteur. 
L'interdt doit-il profiter au porteur du cheque 
qui pouvait le toucher le jour meme du tirage? 
Est-il jiiste de le recompenser de sa negli- 
gence? II nous parait plus simple et plus logi- 
que de laisser courir J'interdt au profit du tireur 
jusqu'k la presentation et jusqu'au payement 
du cheque. 

Les coupons des litres mis en garde dans las 
societes de credit doivent 6tre portes au compt§ 
des clients dans les cinq ou six jours de leur 
echeance,pour les coupons domicilies chez elles 
et dans les quinze jours pour les autres. Cela 
ne veut pas dire, d'ailleurs, que les uns et les 
autres de ces coupons n'aient pas ete touches 
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par les soci^t^s de credit dans de plus courts 
delaisy puisque celles-ci se r^servent de les de- 
tacher Yingt jours avant les ^ch^ances. 

Mais coininent expliquer que le credit d'un 
grand nombre de ces coupons ne soit port^ aux 
comptes respectifs que 20, 30 jours et plus, 
apres leurs echeances ? 

II en est de m6me pour les obligations sorties 
k des tirages et dont le montant du rembourse- 
ment n'est mis a la disposition du client que 
plusieurs semaines, plusieurs mois mdme apres 
la date de Techeance. A qui profitent les inte- 
rSts perdus pour le client? 

Ge retard de credit aux comptes sera-t-il 
compense en r6alit6 dans le calcul des int^rdts 
de dep6ts, comme certains le disent ? Mais es- 
sayez done de contrdler le bien-fond^ de cette 
afiBrmation ! Ce calcul d'int^r^ts demande quel- 
que preparation. 

D'autres pr6tendent que ces retards de credit 
constituent pour les societes des commissions 
pour Tencaissement desdits coupons. Alors, 
pourquoi imprimer dans les prospectus des 
operations que les coupons des titres en garde 
sent portes sans frais au credit des comptes, 
valeur apres encaissement ? 

Et que dire des coupons de titres Strangers 
l>eneficiant d'un change? De quelle prime le 
client sera-t-il erudite ? Depuis la guerre, la 
question estd*importance, puisque, suivantles 
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pays debiteur8,cette prima vaiie entrelO, 20^/« 
et plus du prix nominal des coupons. 

Telle soci^t^ promet de decompter lesr cou- 
pons en monnaies ilrangeres, au change du 
jour de reception. Telle autre offre de les nigo- 
cier au mieux. 

En temps normal, lorsque lea changes Aes 
grands Etata sent au pair, les uns par rapport 
aux autres, contr6ler la valeur des credits de 
coupons est d'un interdt minime. 

Mais, nous le repetons, I'importance de cer- 
tains changes aujourd*hui est telle que I'encais- 
sement des coupons Strangers constitne non 
seulement une compensation totale de FiHip6t 
snr lesdits coupons, mais une augmentation 
sensible de revenu. 

Les plaintes formulees k ce sujet donnexfet la 
conviction que les agents de certaines societes 
de credit s'ecartent des regies correctes qui 
n'ont pu manquer de leur &tre recommandees 
par les direeteurs. 

Qu'il s'agisse du payement de cheques on de 
couponssur Tetranger, Tabus peui 6tre le m^Kke. 

Voici, par exemple, un client qui s'est pre- 
sent6 k la caisse d'une societe de credit pour 
encaisser des cheques barres de dividendes 
anglais. On lui en a offert le payement imme- 
diatau change de 27 fr. 36 (c'etait le 11 Jan- 
vier 1917), soit fr. 43 au-dessous du cours 
nioyen du jour. 
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Comme il avail fait observer que cet dcart 
etait vraiment trop considerable et que d'ail- 
leurs, deux mois plus tdt, le cours du change 
etant le inSme, il avail oblenu, pour des valeurs 
analogues, un change de 27 fr. 73, 1'employ^e 
— c'etait une dame — s'offril d'en ref^rer a 
ses chefs et revint aupres du client avec Taulo- 
risation de lui payer le m^me change que pr^- 
cedemment, c'est-a-dire 27 fr. 73. 

Sica passe, ca passe, serait-on tent^ dedire. 

Les exces de commissions et frais ne sont 
pas moins remarquables. 

Un porteur de rente a eu I'id^e de passer k 
deux soci^tes de credit un mdme ordre de vente 
en litres de rente frangaise, etvoici, apres exe- 
cution, les deux bordereaux qu'il a reQus : 

Premiere societe : 

30 fr. de 5 7oi 88 fr. 10 = 528 fr. 60. 

ComoGiission et frais, 1 fr. 30. 

Deuxieme society : 

30 fr., de 5 7o a 88 fr. 20 = 529 fr. 20. 

Commission, fr. 55. 

Ainsi, la premiere societe T moins bien exe- 
cute Tordre et cependant ses commissions et 
frais ont ete plus Aleves que ceux dela seconde 
qui a mieux vendu. 

La comparaison a-l-elle lieu entre une 
societe de credit et un agent comptable du 
Tresor ? La difference est bien plus grande 
encore. Pour 100 fr. de rente francaise 5 7o 
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achetes par rintermidiaire d'une soeiete de 
credit, on a paye 4 fr. 40 de frais, tandis que 
rmtermidiaire d'un receveur parliculier zk'a 
Gout^ que 1 fr. 80. 

II ne s'agissait ici que d'operations &ur de 
la rente frangaise pour laquelle une certaine 
moderation dans la fixation des commissions et 
frais est de rigueur. Mais quels ecarts, quelles 
commissions, quels frais doivent intervenir, 
lorsqu'il s'agitde Texecution d'ordres d'achat ou 
de vente de titres a I'etranger ? La socieie de 
credit ne laisse-t-elle pas libre coura a sa fan* 
taisie couteuse ? II faut le craindre, et d'autres 
personnes nous ea ont donne les preuves. 

Voici un compte qui m^rite d'etre d^om- 
pos6: 

Le client d'une soeiete de credit a achet^ au 
cours du 5 juillet 1917 : 

10 Cape Copper k 129 fr., soit un debourse 

de 1.290fr. » 

Courtage et frais . . 11 fr. 30 ( . - 1. />a 

Impdt. 30^ ^^^'^ 

Total I.301fr. 60 

Si le client avait fait aoB op6rati<m directe- 
ment en coulisse, il aurait paje 1 fr. par titre 
pour courtage et frais, plus Ir. 30 d'impAt, 
au total 10 fr. 30 au lieu de 11 fr. 60. 

Le mdme client a acbete par Fentremise de 
la soeiete de credit, au cours du 4 juillet 1917: 
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6 Trefileries du Havre a 232 fr., soitun debours^ 

de 1.392 fr. » 

Courtage et frais. . . 4 fr. 90 ( r /. r^/x 

Imp6t 30i ^ ^"' ^Q 

Total 1.397 fr. 20 

L'operation faite directement par agent de 
change n'eut cout6 que le courtage de 2 fr. 80 
+ fr. 30 pour Timpdt. La society de credit a 
done touche en plus : 

1" 2fr. 10; 

2® fr. 70 provenant de la remise de 25 7o du 
courtage de I'agent de change. 

II semblerait done que la societe de credit ait 
pris au client deux courtages, dont Tun dimi- 
nue de 25 ^o- 

Pourquoi les societes de credit ne detaillent- 
ellespas leurs commissions et frais ?La clientele 
a le droit de le leur demander. 

D'ailleurs, ces frais varient, pourrait-on 
dire, suivant les latitudes oil operent les 
agences des societes de credit. Ainsi, nous 
aasure-t-on, les commissions, frais et divers 
sent bien plus eleves sur certaine c6te oil la 
clientele est plus riche ou tout au moins plus 
depensiere, moins regardante et a souvent des 
besoins urgents d'argent pour acquitter des 
dettes de jeu. 

Et les timbres-poste qui ne correspondent 
P^s necessairement k des ports de lettres ? 

4 
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el abus 1'ob en fait dans les releres des 
npt«s, alors que les clients, nous assure- 
n, n'en retrouvent pas la justification dans 
nombre de lettres recues de leur banque ! 
1 y a ta&me des clients qui ne sont pas k 
me de faire ces v^riti cations. Aucuns details 
leursoat fournis dans les comptes qui leur 
it adresses tons les six mois par certaines 
inces. « J'apprends seulement que le solde 
mon compte s'eleve k la somme de... 
point, c'est tout. Jamais un detail », noua 
crit un client d'une des grandes soci^t^s de 
iit. 

la reclamation d'un timbre de quittance par 
;aiaes societ^s de credit, contre payementde 
poos au porteur, n'est pas moins abusive. 
I'abord, parce que la remise de coupons au 
teur vaut quittance; puis, le timbre n'est-il 
du par celui a qui profite la quittance et 
la demande pour satisfaire I'exigence du 
? 

u surplus, la cause estentendue pour beau- 
p de grandes banques particulieres et 
ne pour certaines banques d'affaires. Cel- 
ci ne reclamest pas le payement de tim* 
[-quittance dent elles n'ont que faire apres 
ise des coupons au porteur. 

antes ces recettes, lous ces pr^Ievements 
18, taut de fois repetes qu'ils forment |i la 
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fin de Tannee un chiffre fort appreciable, vien- 
nent atteuuer les grosfrais que comporterezis- 
tence des succursales et des agences des so- 
cietes de credit. Mais, en v^rite, cet appoint de 
gains n'est pas digne de la fonction si haute 
que ces soci^tes ont assumee et nous avons la 
conviction qu'il sera desavoue par leurs con- 
seils d'administration, lorsqu'ils en auront eu 
connaissance. 

Ge doit Stre, d'ailleurs, la portion essentiel- 
lement variable et compressible du benefice 
de la profession, lln'est pas rare, en efifet, que 
satisfaction soit donn^e immediatement a tout 
client qui se croit fonde k reclamer et oflfre de 
faire la preuve de « Terreur » commise k son 
detriment. 

Disons cependant, pour 6tre juste, que ces 
precedes comportent des exceptions. II y a des 
braves gens partout. II se pent que des chefs 
d'agences se gardent bien de commettre « ces 
erreurs » a Tegard de leur clientele. On doit 
'es en feliciter. 

Un autre sujet de plainte de la part de la 
clientele est Tindiscretion non seulement des 
demarcheurs dont les grandes societes de cre- 
dit se sont servies au moment des emissions 
ou placements de titres, mais de leurs chefs 
d'agence. 

La publicite des emissions devrait Atre une 
publicite impersonnelle, portant,d'unemaniere 
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generale, a la connaissance de Tepargne les 
conditions de placement des titres qui lai 
sont offerts. Joindre k ce mode de propagande 
la visite a domicile, Tentreprise individuelle 
du client, Finvitation a vendre des titres de 
tout repos pour Tachat de la valeur nouvelle, 
Yoila en quoi consiste I'indiscretion, ou nait 
Tabus. 11 n'est pas rare que des demarcheurs 
aient reussi a liquider un bon portefeuille 
tout entier, pour y faire entrer des valeurs 
mediocres et mSme mauvaises. 

Les demarcheurs attitres des grandes so- 
cietes de credit leur ont joue d'ailleurs, par- 
fois, des tours qu'elles auraient du prevoir. 
Dans ce monde on ne recule pas devant una 
infidelite pour s'assurer de grosses commis- 
sions. Sur la promesse d'autras emetteurs de 
titres, ces demarcheurs ont mis a leur dispo- 
sition la clientele des grandes societes de 
credit qui ainsi se sont vu reprocher des 
placements qu'elies n'avaient charge personne 
de recommander. 

Le directeur d'une grande societe nous fai- 
sait Taveu que cette organisation des demar- 
cheurs est une veritable plaie non seulement 
pour la clientele, mais pour le credit des so- 
cietes. Rienn'est pluspenible, pour un homme 
de cceur, de recevoir la visite d'un de ces 
malheureux epargnants que Fhabilete d'un de- 
marcheur, ftpre au gain, a ruin6 et qui vient 
demander conseil. 
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L'indiscr6tion du chef d'tgence n'est pas 
moins reprehensible. II connait la composition 
des portefeitilleft de la clientele et il en profile 
pour la troubjier dans sa quietude, pour I'en* 
gager dans ane succession d 'arbitrages qui n'a 
d'autre justification que la n^cessite de classer 
des titres nouveaux dontle b^n^fice reste dou- 
teux pour cette clienlete. 

Combien souvent, en effet, la vente de titres 
de pure speculation n'a profit^ q\x*k i'agence 
de la societe! II n'est pourtant pas possible 
que celle*ci ait ignore les trafics de celle-lk. 
C'est d^autant moins douteux que les recla- 
mations des clients maltraii6s out 6X6 tenus 
pournuUes et non avenues par la direction 
generale elle-m^me. 

L'insistance des soci^tes de credit aupris du 
public pour le placement des titres mobiliers, 
ne se justifie que lorsqu'il s'agit, comme au- 
jourd'bui, de determiner un grand apport de 
^apitaux au Tr^sor, au profit de la defense na- 
tionale. 

Gnfin^ si un client lasse de rapports qui ne 
l^i ont pas ^t^ profitables, decide de retirer ses 
titres et ses fonds d'une grande soci6t6 de cre- 
^^^7 on lui inflige, nous dit-on, une commis- 
sion de retrait, qui en r^alit^ ne serait qu une 
^Baendedont Timportance devra le faire hesiter 
et peut-Strele retenir, le river en quelque sorte 
^ son compte. 
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)us avons peine a doaner cr^ance k cette 
ite qui cependant, it I'^gard de certaines 
{uesde Suisse, n'est pas sans fondement. 
», en effet, signale autrefois un jugement 
lu contre une de ces banques en faveur 

I client qui pr^tendait, k bon droit, en re- 
* ses fonds, sana avoir pour ce fait, & subir 
demnit^. 

II surplus, c'est en vain que nous avons 
pulse les feuilles de tarifs des grandes 
^t4s de credit de Paris; nous n'y avons pas 
v^de clause permettant le pr^leveinent de 
3 commiBsion-amende pour retrait de 
pte. Au contraire, nous lisons dans I'une 
:es feuilles que « les titulaires de comptes 
cheques sont debit^s sans commission des 
aits d'esp^ces ». 

es clients des grandes soci^t^s de credit ne 
raient done pas s'incliner — au cas oil elle 
lit I'occasiott d'etre formulee — devant 
igence d'une sanction de cette nature, non 
rue par les tarifs. 

et ensemble de procM^s indispose le pu- 
en contact avec les agences des grandes 
^t^s de credit, et les r^formes que celles-ci 
promises ne devront pas n^gliger ce c6t6 
leur organisation qui louche de si pres 
ur credit. 
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Les Soci€t6s anglaises de d^p6ts. — Leur gestion k for- 
fait des portefeuilles de la clientele. — Pas d'6iiiissions 
directes de titres par les Soci^t6s anglaises de d^p^ts. 

— Facilit^s d'encaissement de cheques k leurs caisses. 

— Regime I6gal du ch^ue en Angleterre et en France. 

— Caract^re administratif des services dans les So- 
ci€t6s fran^aises de Credit. 

Les grandes soci^tes de d^p6ts anglaises 
pratiquent k I'^gard du public une m^thode 
beaucoup plus simple, plus exp^ditive que 
celle que les soci^t^s fran^aises de credit ap* 
pliquent aux services courants, c'est-&-dire k 
la gestion des portefeuilles de leur clientMe. 

Nous ne voulons pas dire par \k que leur mi- 
nister e soit moins on6reux. 

Au lieu de charger d'une commission cha- 
cun de ces services — complication de comp- 
tabilite pour la banque et de contrdle pour le 
client, — les banques anglaises ont adopte la 
gratuite pour toutes ces operations ; mais par 
contre, elles ne servent d'interSt aux d^pAts 
d'argent qu'au*dessus d'une certaine somme. 
L*inter6t varie entre 1 1/2 et 2 0/0 au-dessous 
du taux d'escompte dela Banque d'Angleterre. 
Les d^pdts d'especes doivent avoir toujours 
une importance proportionn^e k la somme 
des services de banque rendus a chacun des 
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deposants. Cetle m^thode aurait-elle quelque 
succes en FranceP Et d'abord, la clientele de 
"■^•sgrandessocietes de credit conserve-t-elle k 
1 credit, dans ces soci^t^s, des sommes suSt- 
itea pour compenser rimportance des ser- 
es de geslion qu'elle trouve chez elles ? 
>st una question a ^tudier. Elle est ^troile- 
nt liee k un usage plus repandu des vire- 
nts el des cheques. D'ailleurs, ce sont des 
d'especes. En effet, la m^thode anglaise 
irrait tres bien ne pas Stre gen^ralts^e k 
Lfl les clients des societes de credit fran- 
ses, mais, pour commencer, Stre appliqu^ 
dement k ceux qui desireraient en faire 
isai. Et ceux-ci &e trouvenient £tre precUd- 
nt les clients qui se servent le plus de leura 
nptes dans les banques pour leurs op6ra- 
Qs de caisse. II va sans dire que ce change- 
nt de methode devrait avoir pour coub^ 
)nce non seulement la siraplification, mais 
correction absolue des operations courantes 
les pour lecompte de la clientele. 

Jneautre circonstancedifferencie les grandes 
iques anglaises de d^p6t3 (Joint Stock Banks) 
nos grandes societes de credit. Et ici cette 
ference est une superiority ^vidente des 
imieres. EUes ne font pas d' emissions di< 
tes de titres. EUes se contentent d'en affi- 
ir, dans leurs bureaux, les conditions. La 
enlele peut ainsi en prendre consaissance. 
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Lea banqaes anglaises ne font aucune pres- 
sion sur elle. 

La clientele trouv« encore un grand avantage 
a s'adresser aux banqaes anglaises pour Ten- 
caissement des cheques . Get encaissement se 
fait tres rapid ement. 

Un client dispose k Tagence Z d'une grande 
soci^te frangaise de credit, d'une creance de 
3.000 francs. II pr^sente k cette agence un 
cheque de 1.500 francs payable k Tagence Xde 
la mSme society. Cependant, on refuse de lui 
payer ce cheque, malgr^ sa garantie de 
3.000 francs et on lui offre de le prendre k 
Tencaissement moyennant une commission 
de fr. 75. Sur I'observation du client, la 
commission est reduite k fr. 15. On relive 
dans cette circonstance une absurdite et un 
abus. 

Quandonsongeque le montant des cheques, 
que ceux-ci soient barres ou non, remis k des 
creanciers titulaires de comptes dans les so* 
ci^tes de credit fran^aises, n'est souvent porte 
au credit de ces comptes que quatre ou cinq 
joursapresla remise au beneficiaire, qu'arrive- 
t-il? Gelui-ci n'etant pas paye au comptant au 
moyen du cheque, pr^fire recevoir des especes. 
. A quoi servent toutes les campagnes de vul- 
garisation en faveur des virements et des che- 
ques, si Ton en tient si peu compte dans les 
affaires ? 
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Yoici un negociant tres connu sur la place de 
Lyon qui se presente dans une grande banque 
de cette ville, porteur d'un cheque de 3, 057 liv. 
st.,valeuren or, soil en francs de77,729lr. 25, 
payable k vue au siege social d'une banque 
anglaise, k Londres. G'est done une cr^ance 
sur r^tranger, creance tres recherch^e ac- 
tuellementy en France, qui est oflferte par celui 
qui la detient. La banque devrait s'empresser, 
connaissant le tireur, de la prendre au por* 
teur et de lui en versec le montant ou de Ten 
cr^diter immediatement. 

Gependanty la banque franfaise se refuse a 
la recevoir autrement qu'i Vencaissement^ 
c'est-i-direqu'elleremet peut-dtre k plusieurs 
semaines le credit qui lui est demande. 

Le client refuse Toperation ainsi offerte. Le 
soir mdme, il envoie le cheque a la succursale 
de la banque anglaise, a Paris. Trois jours apres, 
il a ses fonds rendus a Lyon, en un cheque sur 
la Banque de France. 

Mdme difficulte pourl'encaissementd'un che- 
que sur New- York. La mdme grande banque 
frangaise k Paris demande encore plusieurs se- 
maines pour cet encaissement, en raison des ris- 
ques de guerre. Mais la banque anglaise, a 
Paris, verse immediatement au client le mon- 
tant de ce cheque, apres avoir, en quelques 
minutes, obtenu des renseignements sur le 
porteur et sur le tireur. 

A quoi sert la publicite pour la recherche par 
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I'Etatdes cr^anced sur Tetranger, si ceux qui 
sont charges de les lui procurer, mettent taut 
d'enlraves a leur realisation ? 

Que les «ocietes de credit et de dep6ts ne se 
pr6tent pas Yolontiers k la commandite d'entre«* 
prises, ceia se conceit; elles doiTent toujours 
avoir la disponibiiit^ de depdts d'argent qui 
peuvent leur dtre reclames k tout instant par 
U clientele. Mais qu'elles s'attachent du moins 
i perfectionner le rouage de leurs operations 
de banque courantes, si elles ne veulent pas 
courir le risque d'etre peu k peu yictorieuse- 
mentconcurrenceesetsupplantees par les ban- 
ques etrangeres etablies en France. 

Gependant, il est juste de dire, k la d^harge 
des grandes socidt^s de credit, en ce qui con- 
cerns le payement des cheques frangais, qu'elles 
opiraient jusiju'a present sous un regime legal 
dont la s^Y^rite ne donnait pas la security que 
U loi anglaise assure aux porteurs et aux 
pay ears de cheques. Tout le monde salt, en 
^ff'St, que remission d'un cheque sans provision 
suf&sante constitue en Angleterre, dans le cas 
de mauvaise foi, un d^lit punissable des peines 
d'escroquerie. Le cheque anglais est ainsi pre- 
sume valoir la monnaie fiduciaire nationale, la 
banknote. En France, on se contentait de re- 
f'iser le payement d'un cheque tire en Tabsence 
de provision ou de provision suffisante, et Jus- 
qu*Ua date du 2 juillet &laquelle aet^ publico la 
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nouvelle loi 3ur les cheques, compl^tant celles 
14 juin 1865 et 19 fevrier 1874, il n'existait 
sanction penale que s'ily avail lieu, 
our vulgariser en France t'emploi du che- 
: et pour en faire un rempk^ant du billet 
lianque dont I'economie s'impoae au point 
vae du credit moaetaire, il faut done modi- 
la loi sur les cheques aussi souvent que 
circoDstaoces en montreront la n^cessite et 
endre particulierement rigoureuse, comme 
r tout ce qui regarde remission et la circu- 
9n de la monnaie. 

1 est urgent que la legislation ameliore 
stamment les garanties des porteurs de 
ques. 

ouhaitons que les membres du Parletnent 
landent i recevoir dorenavant leur indem- 
i en cheques barres tires sur la Banque de 
nee. Le roi d'Angleterre recoit bien sa liste 
ie, dit-on, sous la forme de remise d'un 
que. Jamais le^on de choses ne serait aussi 
e pour la vulgarisation de I'emploi des che- 
8 etpour I'economie des billets de banque. 

i Ton ajoute aux lenteurs plus ou moias 
ifteesdans les payements de cheques ou au* 
valeurs, les longues attentea dans les bu- 
ixoulesantichambresdessocietesfrangaises 
r obtenir un entretien avec un directeuron 
chef de service, on reconnaltra aussi, d eel 
rd, la superiorite des banques anglaises 
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notamment, ou le directeur est en contact 
direct avec le public. 

Ici encore, dans nos societes de credit, on 
retrouve les tendances, les formalites adminis- 
tratives d'un personnel n'ayant pas assez le 
sens des affaires, ne se rendant pas compte de 
la Yaleur du temps, n'ayant guere d*idees ge- 
nerates, et par consequent ne calculant pas le 
retentissement de la rapidity des operations 
particulieres sur la richesse publique. II faudra 
pourtant changer tout cela, prendre de nouvel- 
les habitudes, si Ton veut, en France — et on 
doit le vouloir, — lutter victorieusement non 
plus contra la concurrence allemande qui, es- 
perons-le, sera fort d^couragee chez nous apres 
la guerre, mais contre la rivalite de nos allies 
eux-memes, qui auront acquis en France des 
droits a un accueil particulierement sympa- 
thique. 
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Credit rSelet credit personnel. — Pourquoi la Soci^t^ de 
Credit ne peut pas substituer son credit ^ celui da 
banquier particulier. — N^cessit6 d'avancement sur 
place des directeurs d'agences. — M^fiance r^ciproque 
de ceux-ci et de la clientele. — Les sondes creux des 
inventeurs. — Comment, ^ la rigueur, on peut obtenir 
le concours des Soci^t^s de Cr^it. — Le Credit mutuel. 
— Utility des banques locales et r^gionales. 

Nous avons dit que la grande societe de cre- 
dit s'etant gen^ralement substitute en province 
-— sauf dans quelques d^partements du nord 
et de Test de la France notamment •— au ban- 
quier particulier, la banque anonyme a la ban- 
que privee, Tindustrie et le commerce locaux 
de petite et moyenne importance se sont 
plaints de voir le credit leur manquer ou leur 
fetre retire brusquement. 

En effet, on peut avoir observe qu'en prin- 
cipe, la societe de credit ofifre des avances sur- 
tout a celui qui n'en a pas besoin, ou pourrait 
s^en passer, et que c'est precisement a I'instant 
ou ce credit est necessaire, que trop souvent il 
faitdefautou bien est retire, en vertu d'unor- 
dre venu du siege social. 

Et puis — constatons ici sans discuter — 
le credit consent! par la societe de credit est, en 
regie generale, un credit rSelet non un credit 
V^rsonneL Pour obtenir 80 francs, Temprunteur 
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itfouroir une valeur de 100 francs au moins 
garantie. 

"lous n'allons pas jasqu'4 dire qu'il n'y ait 
t d'exceptions a ce principe ; mais, encore une 
I, r«xception ne confirme-t-elle pas la r^lfl ? 
jO credit de la societe anonyme est rigide. 
I'a pas la souplesse de celui du banquier 
■ticulier qui connait le fonda et le trefonds 
son client. 

in peut-il 5tre autrement ? Evidemmentnon. 
^e banquier particuliertravaille avec ses pro- 
ts capitaux, cenx de sa famtU« ou de quel- 
!3 amis qui consenteat i> courir les risques 
la profession. 

j» society de credit engage I'argent de sa 
sntele qui entend qu'on le lui restitue, iors- 
elle en a besoin et le demande. 
i^Ue n'a done pas la pretention de suppleer 
services du banquier particulier. Maisalors, 
elle ne se montre pas surprise, si on l«i 
.un grief d'avoir affaibli parson intervention 
sa concurrence le concours des banquiers 
province. 

jes sociM6s de crMit ou du moins leurs 
tcursales ne peuventpas remplacer ces der- 
rs aupres de la clientele, parce que les agents 
erchengeables dont I'avancemeDt ne se fait 
i sur place, n'ont guere le temps do connai- 
la clientele de la ville oii ils sdjournent pro- 
oirement. 
M directeur d'une grande societe de credit. 
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de creation relativement r^cente, nous a d6- 
clar6 que, s'etant rendu compte, lui auasi, de 
ce grave inconvenient, il avait decide que, dore- 
navanty ravancement de ses agents en province 
se ferait sur place. On ne saurait trop le f^ii- 
citer de sa decision. 

Par reciprocite, la dientele ne consentira 
que tres rarement a confier k des agents de 
passage le secret de ses affaires, comme elle 
peut le faire vis-a-vis de banquiers particuliers 
qu'elle a toujours connus dans la localite. 

Cette mefiance natur eile explique les petits et 
les courts credits consentis par les soci^t^s de 
dep6ts ; elle excuse en mdme temps les recours 
simultanes de la clientele k plusieurs autres 
Bociet^s concurrentes. 

11 faudrait,' par centre, en admettant que 
les Bociet6s de credit consentissent a soutenir 
plus resolument les clients ayant besoin 
d'avanceSy que ceux-ci missent leur comptabi- 
lite tout entiere k leur disposition. Bien peu 
s'y resignent. 

Le credit demande dans ces conditions im- 
parfaites ne peut done satisfaire personne. 

II faut considerer aussi que les societes de 
credit se font, dans les initiateurs d'affaires 
^conduits, des ennemis irreconciliables. 

Combien degens croient tenir la fortune, parce 
qu'ils ont une id^e I Cette idee, tres vaguement 
expos^e, d'ailleurs, dans un rapport qui n*en 
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(l6couvre que le vide, ila ont la pretention de la 
inayer stance tenante. 

) restitutioQ du dossier, et par consequent 
(jet de I'idee, cree a la societe de credit un 
lempteurdeplus. 

ana ce cas, on ne pent que prendre nettement 
i pour la societe de credit. Les fonds de la 
itele et le temps de son personnel ne sont 
destines & mettre en society des songes 

IX. 

idez-voua, et peut-^tre les societ^s de credit 
ientiront-elles k vous aider. Si vous croyez 
r en main le projet d'une affaire s^rieuse, 
:3-en la demonstration vous-m^me, reunis- 
quelques capitaux que dea amis convaincus 
iQt consenti k vous contier, et lorsque des 
niers r^sultats satisfaisantsaurontete obte- 
aliez trouver une society de credit. Peut- 
alors conaentira-t-elle k favoriaer le deve- 
lement. de votre affaire et k vous trouver 
tres concours financiers, a moins qu'elle ne 
( objecte que I'afFaire est trop petite et que, 
r cette raison, elle ne vaut pas la peine de 
intervention. L'industrie automobile estn^e 
iremieres initiatives particulieres ; celle de 
ation a eu ou aura sans doute la mdme 
me, 

efions-nous de ce sophisme : tout citoyen 
oit au credit. Son triomphe seraitla mortdu 
it lui-m^me et I'anarchie sociale. 
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Nous croyons que le succes des moyens etdes 
petits industrielsetcommergants pour Tobten* 
tion des avances des grandes societes de d^pdts 
est dans la formation de groupements profes- 
sionnels regis par la condition d'une solidarite 
limitee. Get to solidarite ne pouvant dtre r^aiis^e 
que par un contr61e mutuel, ofiPrirait une garantie 
s^rieuse aux soci^t^s de credit qui se inontre- 
raient ainsi plus accessibles aux demandes 
d'emprunts. 

Au surplus, une loi recente ne vient-elle pas 
de consacrer la valeur du credit mutuel ? (Loi du 
16 mars 1917.) 

Le titre premier de cette loi vise la creation 
des societes dites de caution mutuelle avec le 
concours de personnes de la m^me profes- 
sion. 

Ces societes ont pour objet exclusif d'avaliser 
et d'endosser des effets de commerce et des 
billets cr^es, souscrits ou endoss^s par leurs 
membres. Le credit ainsi consenti est un credit 
autant personnel que reel. Mais le principe de 
mutualite, qui ne va pas sans celui de contr61e 
^galement mutuel, pent offrir aux grandes 
societes de credit, k condition de ne pas creer 
une complaisance mutuelle de garantie coUec- 
*ive, I'occasion qu'elles recherchent pour eten- 
ire leurs avances a I'industrie et au commerce 
le petite ou de moyenne importance. 

Au surplus, les banqueslocales etregionales, 
bndees sous la forme anonyme, ont prouve 
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68 n'ont pas besoin, pour rendre des 
lesk rindustrie et au commerce, decette 
isation de solidarity professions elle. EUes 
itententde tenirfi jourles renseignementa 
eerecueillent sur la situation etlesbesoins 
clientele industrielle et commerciale et 
meut pas, pour cela, courir do grands ris- 

ddfaut des vieilles et grandes societe* 
6dit, c'est, tout en ne renon^ant pas aux 
)B, de ne rouioir encourir aucunerespon- 
t^ etpar consequent aucun risque. Qu'elles 
tiennent done de la banqiie que les op^ 
IS courantes, qu'elles ne soient que baa- 
de d^pdts et laissent k d'autres le soin et 
! le aouci des entreprises ii constituer. 
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Les Soci6t^s de Credit et les emprttnts d'l^tat Strangers. 
— Insuffisanoe de notre portefeailie en valeurs des ^tats- 
Unis. — Grave mcony^nient de la francisation des titres 
Strangers. — Est-ce la Soci^t6 de Credit qui offre, 
est-ce la clientMe qui demande les titres nouveaux? — 
Prix d'6iBis«ea trop 6lev6s : ^ tons les coups Ton a 
perdu. — Insuffisance de la surveillanoe, par les ^met- 
teurs, des capitaux Iran^ais export^s. —: La pr^Toyance 
des Soci6t6s de Credit prise en d^faut. — La jeunesse 
de aos graades ^ooles de commerce ne troupe pas de 
dfbouch^s suffisants dans les Soci^tds de Credit. ^ 
Les Soci^t^s de Credit negligent les grandes operations 
de banque. — Les hautes valeurs y sont rares. — Les 
Soci4t6s de Cr^it r^mun^reat insuffisamment leors 
repr^sentants ^ T^tranger. 

Nous avons dit precedemment qu'une des 
coTisequences, sinon un des buts, de la centra- 
Hsation des capitaux regionaux par les grandes 
socieles de credit n'avait pas et6 seulement 
I'amelioration dutaux du credit en France, mais 
des facilit^s donnees aux Etats etrangers em- 
pmnteurs et la constitution de grandes entre- 
prises industrielles ayant surtout pour objel 
disservices publics. 

Nous considererons tout d'abord le compar- 
timent des emprunts d'Etat etrangers. 

n ne serait pas exact de pretendre que ces 
operations de credit fussent en soi condainna- 
Wes. On a reconnu, au contraire, au cours de 
^^Ue guerre, que notre portefeuille de valeurs 
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etrangeres est inauffisant pour fournir k I'fitat 
francais une quantity de monnaie de change 
ez considerable pour le dispenser d'expor- 
de grosses quantites d'or et pour maintenir 
valeur du franc aux environs du pair, 
nsuflisant n'est peut-Stre pas le mot exact 
il convient d'employer. Notre portefeuille 
litres Strangers est important et, en temps 
paix, son rendement fait sentir son poids 
mfaisant dans la balance des recettes et des 
cements interna tionaux. 

Ze qu'il faut reconnaltre, c'est que ce porte- 
lille n'^tait pas assez pourvu de titres de na- 
ns neutres, et surtout de titres desEtats-Unis 
, depuis le commencement de la guerre, se 
it concentres presque exclusivement tous 
9 achats. 

\. qui la faute ? Principalement au fisc francais 
i avec ses formules de nationalisation de ti- 
s etrangers, leur a enleve toute facilile de 
s^ociations internationales et par consequent 
tt caractere de monnaie de change. 
)^otre epargne a ete soUicitee de s'interesser, 
mme de juste, aux fonds russes, en vertu des 
cessites de I'alliance et aussi en raieon de la 
:urite du credit russe. On I'a incit^e aussi k 
mployer largement non seulement en fonds 
I'Amerique du Sud, mais aussi en rentes tur- 
e3,bulgares, serbes, grecques,roumaines. Et 
sont precis^ment ceux des politiciens fran- 
is les plus acharnds k critiquer I'emploi des 
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capitaax hors de France, qui out pouss^ le plus 
l6S soci^t^s de credit — rappeions-nous le d^- 
butde rannee 1914 — k consentir et k emettre 
des emprunts Strangers avant remprunt fran- 

etis. 

Une querelle s'est elerte autrefois k ce aujet 
^ntre deux hommes de talent : £st-ce le public 
qai a exig^ des ^tablissements de credit des 
placements d'origine etrangere plus r^mun^ra- 
teurs que les valeurs nationales ? Sont-ce, au 
contraire^ ceax-ci qui ont oriente celui*li ? 

Nous avons, croyons-nous, sufBsamment men- 
tis la sorte de suggestion qu'a exerc^ie dans 
le passe I'etablisseinent de credit sur sa clien- 
tele, secoBde par ses directeurs d'agences et 
ses demarcheurs, pour qu'on ne puisse douter 
un seul instant que I'orientation vers les place- 
ments h gros revenu vient de Tetablissement 
de credit. G'est une erreur de dire que le pu- 
Uic demande au marchand I'article nouveau. 
G'est le marchand, c'est le fabricant ingenieux 
^t int^resse qui creent la mode nouvelle, parce 
que la mode determine un rempiacement de la 
inarchandise ancienne ecoulee et entretient le 
<HHirant d'affaires, en renouvelant le benefice. 
Une premiere observation generalepeut 4tre 
^dressee aux intermediaires et emetteurs de 
<^es titres etrangers : les prix d'emission ont 
toujours 6te trop elev6s, soit que les l^tats em- 
^Tonteurs eussent obtenu un taux de credit 
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presque ^gal a celui des bonnes valeurs fran- 
caises et tres distant du taux de leur credit inte- 
rieur, soit que des primes excessives fussent 
restees entreles mains de certains intermediai- 
res, Borte d'Eminences grises pourles negocia- 
tions d'emprunts etrangers, ou dans celles des 
^metteurs eux-m^mes. 

Qu'il s'agisse des fonds des Etats scandi- 
naves qui,jusqu'i la guerre, furentde premier 
ordre, ou des fonds des autres Etats, les sous- 
cripteurs, comme nous i'avons dit au debut de 
nos observations, ont, presque sans exceptions, 
perdu une portion de capital, a une 6poque ou 
le facteur change ne jouait encore aucun r61e. 

Gette constatation condamne les procedes 
d'emission employes avant la guerre et Tabus du 
credit mis k la disposition d'emprunteurs etran- 
gers. Gar personne ne contestera que les faci- 
lites d'emprunt accordees aux Etats besogneux 
leur ont donne des habitudes diplorables de 
depenses. L'appel au credit dans ces pays a eti 
trop rapide, par rapport k la production natio- 
nale et au rendement des entreprises pour les- 
quelles ce credit etait sollicit^. 

On a fait aussi un grief aux societes de credit 
de n'avoir pas suivi et surveille suffisamment 
les capitaux de F^pargne frangaise employes 
k Tetranger, d'avoir trop fait confiance aux 
intermediaires d'origine etrangere et surlout 
allemande, qui venaient offrir des emprunts 
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etrangers, au lieu d'avoir sur place des d^le- 
gues compatriotes qui traitassent directement 
ces affaires. 

II est certain qu'avant la guerre, on a vu plus 
d'AUemands et d'Autrichiens dans les anti- 
chambres de nos soci^t^s de credit que les Alle- 
mands n'ont vu de Frangais dans leurs banques. 

Ceci nous rappelle une grande enqudte qui 
fut faite sur ce sujet, il y a piusieurs annees, 
par la Rescue bUue^ et au cours de laquelle le 
president du conseil d'une de nos soci^t^s de 
credit prit vigoureusement et tres beureuse- 
Baent la defense de celles-ci. 

Nous avons conserve le souvenir qu'au cours 
de cette defense, I'bonorable president n'ou- 
blia pas un argument^ malheureusement irre- 
futable dej6 a cette epoque et qui, demain, aura 
encore pris plus de force : 

Une nation dont les sujets debordent de ses 
frontieres est forc^e d'envahir les autres et leur 
fournit bien vite des bandes de commission- 
liaires en tons produits et en toutes affaires qui, 
en ce qui concerne TAllemagne, 6taient pour une 
grande partie des bandes d'espions. 

La France peut-elle pretendre a ce rdle avec 
*i peu de « materiel » humain? La logique et 
la sagesse eussent done commande peut^^tre 
?ue nous eussions une politique financiere 
etrangere proportionnee k nos moyens. 

Cependant, n'exagerons rien. 

Le president dont s'agit demontra, avec 
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'es k I'appui, que presque partout ou 1'^ 
le fraugaise fut exportde par I«b soci^tes 
jdit, celles-ci avaieat des representations. 
im6ratioQ qu'il fit estexacte; mais, pr^ci- 
at, ca n'est pas las pays d'ott nous sont 
I, dans ces demi^rea ann^as, les plus fre- 
:s appels au credit, qui donnent asile ^ 
epr^sentations. Certes, nos grandes so- 
I de credit ont ou eurent des agences ou 
ilialas en Auatralie, en Ang^eterre, aux 
, en ^gypte, en Bel^que, en Espagne, en 
B, au Portugal, en Rusaie, en Turquie, en 
nde, en Indochiae; mais au Br6stl et en 
itine las representations ont ^t^, jusqu'a 
nt, plus cUirsem^es, presque inexistantes, 
i de celles de la finance anglaise et alle- 
e. 

ant aux Etats-Unis, il y a bieo eu des de- 
ODS permanentes des soci^tds de credit 
lises, mais il ne eemble pas qo'ellea 
r^UBsi a ^viter k I'epargne fran^aise cer- 
I deconvenues retentissantes. A quoi aer- 
en effet, ies delegations', les repr^senta- 
plus ou moins directes de la finance 
lise en pays etrangers, si elles ne la ran- 
ant qu'imparfaitement sur la quality des 
BS qui lui sont ofFertea? 

'sqa'on a adopts, avec une formule simple 
acement, une cat^gorie de valeurs, on est 
int moina dispose k y renoncer que lea 
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benejGces qu'elles procurent sont plus ais^s k 
recueillir. 

Les facilit^s de classement en France des 
fonds scandinaves, puis des fonds russes ont 
bien vite ouvert les portefeuilles de notre 
epargne k des litres plus r^mun^rateurs encore, 
mais moins solides dTtats et de provinces de 
TAmerique du Sud et de ce Mexique, ou Tanar- 
chie est devenue end^mique. 

A-t-on pr6ne assez cependant, dans le monde 
financier, le credit de ce pays! Un president de 
societe de credit n'a-t-il pas ^crit : 

Apres avoir loue le Mexique pour ses rapides 
progr^s, dire que ce pays a centre lui « I'ins- 
« tabilite politique, ^conomique, financiere 
« propre k sa latitude % , c'est ne pas savoir que 
le Mexique est gouvern^ dans une longue et 
feconde paix, depuis trente ans (exactement 
depuis le 5 mai 1877) par le mdme president, 
k general Porfirio Diaz, qui aurait m6me, dit- 
on, dans un souci patriotique, prepare sa suc- 
cession. C'est U une instabilite que plus d'une 
grande nation pourrait envier au Mexique. C'est 
aussi perdre de vue que sa latitude est celle 
d'une partie du pays contigu, les Etats-Unis du 
Nord, qui n'a jamais passe pour 6tre le theatre 
de fr^quentes convulsions politiques comme 
celles qui bouleversent la plupart des republi- 
<iue8 sud-americaines ». 

Si la haute personnalite financiere qui a ecrit 
^^ft lignes en toute bonne foi, avail la tentation 
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les relire, ne ferait- elle pas des reflexions 
ires sur la fragilite et la vanity des pr^visiooa 
)mineB qui peuvent se croire experimentes 
ages ? 

'est, d'ailleurs, la mSme personae qui a dit : 
e patriotisme le plus Farouche — qui n'est 
loujours 1© meilleur — n'exclut pas le sens 
imun; la France ne peut pas plus mettre a 
dex rAIlemagne, qui, a tous ^gards, est ua 
nd pays, que I'Allemagne ne peut y mettre 
Vance. Le temps n'est plus des btocus conti- 
tau.r. B 

lette guerre, en v<rit6, a d^oncerte les ea- 
ts les plus avertis. 

^uoi qu'ait dit notre brillant suteur, I'^pargne 
acaiee n'a pas suflisamment d'^clairenrs na- 
»aox a I'etranger. 

le ne sont pourtant pas les jeunes Francats 
illtgents et prepares aux affaires qui man- 
nt en France, Nos grandes ^coles de com- 
rce en fournissent chaque ann4e un grand 
(ibre. Mais il est & craindre qu'ils ne se per- 
il et ne perdent un peu I'esprit d'initiative 
3e generalisation dont ils etaient imbus a^'ant 
ntrer dans ces grandes administrations ou 
tes les operations sont forc^ment specia- 
les. 

dependant, les societes de credit aflirment 
elles ont une reserve permanente d'agents 
. attendent impatiemment leur tour pour 
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assumer k Tetranger lea postes de directeurs, 
de fondes de pouvoirs, de caissiers, de comp- 
tabies, etc. 

II faut croire qu'on De recourt pas beaucoup 
a cette reserve, puisque M. Paul Delombre, 
president de V Union des associations des an^ 
ciens 6Uves des dcoles supirieures de com* 
mtrccy n'a pas hesit^ a dire, dans Tenqudte k 
laquelle nous avons fait allusion, ei avec la con- 
viction d'un homme en contact direct avec cette 
jeunesse laborieuse, combien on gagnerait k 
utiliser plus souvent Tesprit d'initiative et la 
science de ces jeunes hommes qui, d^sesp^r^s 
d'attendre dans la banque qu'on veuille bien 
utiliser leurs services k T^tranger, doivent se 
if^signer a changer de carriere. 

Ges deconvenues ne proviennent-elles pas 

d*un defaut de concordance entre le programme 

d'etudes de ces grandes ^coles et la pratique 

des affaires de banque, telle qu'elle est exerc6e 

dans nos societes de credit? 

\ On apprend k notre jeunesse la science de la 

^nqne, la th^orie des grandes affaires finan- 

cieres et commerciales comme preparation a 

I leur pratique. Mais ces connaissances, quelque 

I ^odispensables qu'elles soient, ont peine a 

y trouver leur application dans des societes ou 

IW cultive beaucoup plus le placement et les 

arbitrages de titres que les moyens de paye- 

^^Bts internationaux el lea ouvertures de cre- 

^ pour faciliter notre commerce a Tetranger. 
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Les formules d'affaires un peu trop sim- 
piistes de nos societes de credit ont fait n^- 
gligor, en France, les grandes operations de 
banque dans lesquelies les etrangers> les 
Suisses, les Anglais et les AUemands sont pas- 
ses maitres. 

On ne doit pas se montrer surpris si Telite 
de la jeunesse fran^aise, rebut6e par une pro- 
fession rendue subalterne et d'ailleurs soumise, 
comme nous le montrerons ulterieurement, a 
Tarbitraire et k la persecution de la politique, 
ne laisse guere le champ libre aux conceptions 
fecondes. 

II est fort regrettable, en effet, de ne pas re- 
trouver dans la finance, dont cependant le do- 
maine est si vaste et les horizons presque sans 
limite, les hautes valeurs et les oeuvres consi- 
derables que font naitre dans notre pays les 
professions lib^rales, telles que la medecine, la 
chirurgie, la chimie, la litterature, les arts et 
certaines carrieres industrielles dans lesquelies 
la hardiesse de I'ing^nieur, contenue dans la 
mesure des possibilites materielles, dote le 
pays de productions justement appreci^es. 

Et puis^ n'hesitons pas k le dire, les societes, 
cpmme d'ailleurs les chefs de maisons privees, 
ne peuvent se decider a pay^r ce que valent les 
postes de representants a Tetranger. lis ne sa- 
vent pas faire les sacrifices necessaires. lis con- 
siderent tout mesquinement, avec le degre de 



....^^^(Mki 



SOCliTiS DE D£P0TS 67 

parcimonie qui caract^rise assez rhomme d'af- 
faires frangais. 

L'un d'entre eux nous parlait de la carriere 
de son fils. A dix-huit ans, une banque lui o£frit 
de Fenvoyer la repr^senter k T^tranger aux 
conditions suivantes : 1.500 francs de fixe par 
an, 1 0/0 sur les affaires, voyage en 3® classe. 

Refus de la part du jeune homme. II se rend 
en Angleterre ou on Tengage dans une banque 
qui lui assure 3.600 francs par an de fixe, 6 0/0 
sur les affaires, voyage en 1'® classe. 

Et nunc erudimini. 

II est done n^cessaire que nos grandes so- 
cietes de credit, pour reprendre la maitrise 
dans le domaine de la banque, tiennent compte 
k la jeunesse intelligente et laborieuse, tout k 
la fois du haut enseignement qu'elle a recu 
dans les grandes ecoles techniques et des n^- 
cessit^s de la vie. 



VI 

Appai insuffisMit et mm! ^tudi^ fir^t^ aux «ntreprises 
ni^ine Jes jneilleures par les Soci^t^s de Cr^it. — 
Tentreprise cr^^e par la Social de Cr6dit est avant 
tout une potinroyeuse de profits successifs pour cello^i. 
- Les diff^reates formes de coatrdle qwe la Socidt^ de 
Credit exerce sur sa creature : les administrateurs, les 
commissaires. — Les actionnaires ordinaires ezdus 
desconseils d*adtnraistratioii. — Droit qu'ont les actioa- 
Baires d'exif^r qa'iin privil^e de sooscription dans les 
Amissions de titres de leurs Soci^t^s leur soit r^sery^. 

Ac6t«du compatimentdes amissions defonds 
4'Elat Strangers et pla« gen^ralement des 
valeurs de cette origine, se trouve, dans I'orga- 
nisalion de« societ^s de credit, celvA des cons- 
titutions de soci^t^s industrieiles, (inanci^res 
et diTerses. 

A\i reproche fait aux Boci^t6s de credit de ne 
aonner & Tindustrie francaise qu'un appui insuf- 
fisant, cell«8-ci ont replique par la longue ^nu- 
ni^ration des entreprises qu'elles ont fondles 
ou auxquelles elles ont foumi de gros d^cou« 
veTts, en attendant que ces deconverts pussent 
*tTe rembourses par des emissions d'obliga- 
tions. 

Mais n'ont-elies pas pass^ sous silence les 
plaintes des societes d'importance moyenne et 
"^pendant en bonne situation, qui n^ont pas 
trouve aupres d'elles le concours intelligent 
H^' elles ont du soUiciter au dehors ? 
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Le president d'une de ces socj^t^s indos- 
rielles nous a contd le fait Buivant : 

Sa soci^td est aujourd'hui en plein develop- 
ement. Mais elle a eu besoin, avant la guerre, 
'un capital nouveau pour y pourvoir. Elle soUi- 
ita d'un grand ^tablissement de credit frangais 
ne avance, disons de 2 millions, avec justifi- 
ations d'emploi A I'appui. L'^tablisseme&t 
'oEFrit que 1.500.000 francs. Pourquoi cette 
Sduction de 500.000 francs sur le capital 
emand^P Fut-elle fondle sur une enqu^te 
pprofondie? Non, elle r^sulta d'une sorte de 
tarchandage, la soci^t^ de credit n'ayantsonge 
u'ii se tirer, au plus juste prix, de la soUicitatios 
ui luietait adressee. 

La socidt^ industrielle refusa done un con- 
)urs financier offert dane ces conditions d'ia- 
iffisant examen. Elle s'adressa h. une banque 
lisse que I'entreprise int^ressa. La banque | 
ivoya au si^ge social de I'industrie francaise 

1 personnel de comptables emprunt^ Jt la 
'>cUti anonyme fiduciaire suisse a BSle, 
ici^te sp^ciale de comptabilit^. 

Ses ing^nieurs allerent aussi sur place 4tU' 
er I'afFaire dans tons sea details, et, au bout 
un mois de labeur, d^poserent un rapport 
nsiderable et consciencieux qui conclut A 
nsuflQsance du credit demands : I'afFaire ^tait 
•one; mais ce n'etait pas 2 millions seulement 
li lui ^taient n^cessaires pour hater un d4ve- 
f>pement fecond, c'etait 4 millions. La banque 
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sttisM offrit done cette avance k I'ontrepriBe 
fniA9aise, parce qu'elle estimait apris lecture d« 
rapport de ses ingenieurB et de aes oomptables 
que cette Bomme ^tait indiapenaable pour met- 
tre I'affaire rapidement en Taleur. 

La Bocl^te indastrieile fran^aise avait bien 
ainsi tout d'abord compriB, au point de vue 
financier, ia n^cesait^ de son d^Teloppement . 
Mais elle avait proportionn^ son ambition anx 
diBpositions des banqaes fran^aises. 

L'op^ration de credit fut ainsi conclue . Ne 
faitelle pas apparattre, danti la erudite des fails, 
la difference qai existe entre les m^thodes des 
banques fran^ai8es,diBons de certiiines banqneB 
francaises, et des banques etrangeres, lorsqu'il 
«'agit d'apprecier et de derelopper intelligem- 
ment les affaires industrieiies ? 

Cette reserve faite, oonstatons que beanconp 
d'e^treprises industrieiies ont trouv^ desappuis 
precieuxauprisdessocietesde credit. Ce serait, 
^B effet, singulierement affaiblir la valeur de la 
critique, depretendre que toutestsujeti remon- 

I traace dans I'ceuvre des banques et des soci^t^s 

I de credit francaises. 

Mais les quelques exceptions qui apparais- 
sent dans I'enumeration qui a ^te faite n'infir- 
Q^ent pas ce principe que les entreprises n^es 
<le la collaboration des vieilles societes de cre- 
dit sont loin d'atteindre le degre de prosperite 
des entreprises particulieres, soitquele capital 
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initial ait 6te trop dilue, spit que leur gestion 
manque sinon de la competence, du moins de 
Taiguillon de I'inter^t personnel. 

Nous ne dirons pas que la consideration d'un 
service a rendre a la communaute n'a jamais 
hante I'esprit des conseils des societes de cre- 
dit. Mais ce qui est moins contestable, c'est 
chez eux le calcul des profits de toute nature 
que la societe creatrice tirera de Tentreprise 
.^ miseaujour : ouvertures de comptes courants 

'^:- et de credits, escomptes, Amissions d'obligations 

ou augmentations de capital. L'entreprise lan- 
c6e dans la circulation devra alimenter le 
compte de profits et pertes de la societe de 
credit qui a guide ses premiers pas. La crea- 
trice ne songera plus qu'a tirer de sa creature 
tons les profits possibles. 

Tout d'abord, par prudence, la societe de cr6- 
. dit ne reste guere actionnaire de Tentreprise 

'(. qu'elle a creee. On ne saurait d'ailleurs, pour 

f; le principe, lui faireun serieux reproche de ce 

I desinteressement. Societe de depdts, elledoit 

s'abstenir de toutes immobilisations, de tous 

risqueSy et mdme I'emploi de son capital et de 

I ses reserves en actions d'autres societes doit 

etre reduit au minimum. 

r Comment alors gardera-t-elle le contrdle sur 

): la gestion des entreprises qu'elle a crepes ? Ce 

(■■ contrdle ne manquera pas de s'exercer de 

plusieurs facons. D'abord, par les conseils 
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d'administration, emanations d'elle-m^me. Com- 
bien de fois avonfi*nous fait observer que les 
conseils d'administration des grandes societ^s 
a Paris constituent une famille ou una sorte de 
feodalite, fort honorable d'ailleurs, fournissant 
a la gestion des soci^tea nouvelles les admi- 
niatrateurs n^cessaires, a I'exclusion presque 
absolue des actionnaires ordinaires. Ceux*ci 
&e sent invites qu'A souscrire au capital social 
etatoutes ses augmentations. 

U n'est done pas rare, dans ces conditions, 
que les administrateurs ne possSdent que le 
chiffre d'nctions rigoureusement fixe par les 
statuts. Encore, qui peut assurer qu'ils ensoient 
toujours les proprietairea r^els ? Pour peu qu'ils 
occupent la fonction d'administrateur dans une 
dizaiuedesociet^s, le capital n^cessaire k Texe- 
cution de cette obligation statutaire ne depas- 
serait-il pas les moyens financiers de certains 
impetrants ? 

Est-il besoin d'insister sur la fragility des liens 
qui attachent cette categorie d'administrateurs 
9UX inter^ts sociaux dont ils ont la garde ? 

II est rare qu'on laisse une ou plusieurs places 
H'el^ment capital^ aux simples actionnaires, k 
ces braves gens qui, possesseurs de grosses 
quantites d'actions, representant essentielle- 
Q^ent rel<6me&t de conservation sociale, se con- 
tentent de voter les comptes qui leur sont pre* 
rentes par des administrateurs de profession. 

^ou$ ne meconnaisfions pas La n^cessite des 
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omp^tences, des connaissances techniques, 
es relations financieres dans les conseils qui 
e peuvent pas toujours Stre doublees de pos- 
ibilites financi^res tres importantes. 

Mats ne peut-on pas raisonnablement sou- 
atter que, tout en tehant compte des excep- 
ions, les conseils d'administration se decideot 

s'adjoindre plus largement les veritables re- 
resentants du capital social, ces actionnaires 
ui, par rimportancedes inter^ts qu'ils posse- 
ent dans t'entreprtse, constituent, aux yeux 
es aulres associes, une garantie de contr61e et 
e productivite dent la valeur n'est pas niable? 

Est-ce la faire de la demagogic tinanciere? 
[on, c'est uniquement recommander i'equili- 
re, rharmonie des InterSts en presence. 

L'asservissement des societes constitutes 
ar les banques, ou placees sous leur contr6le 
'exerceausai — nous reviendrons sur ce cha- 
itre, ^ la fin de cet ouvrage — par le cfaoix des 
ommissaires. 

EnGn, ces societes foumissent aux banques 
es occasions de profits nonnegligeables, lors 
es emissions d'obligations auxquelles elles 
)nt tenues pour satisfaire au developpemenl 
>cial ou simplement au remboursement des 
'^dits qui leur ont ete ouverts par les socie- 
is de credit elles-mdmes. 

Un abus a persiste longtemps sansavoir sou- 
!V^ de protestations de la part des actionnaires 
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b^neroles. II a finicependantparmotiver leurs 
reclamations. Les Amissions d'obligations de 
certaines industries se faisant aujourd'hui a un 
taitx tres avantageux pour les pr^teurs, on a 
remarqu^ que les souscriptions, a peine ouver- 
tes aux guichets des societes de credit, dtaient 
closes et couvertes. Par qui? Certes, tres peu 
paries actionnaires. Pourquoi? Get avantagene 
leur est-il pas du ? Et puis, ne vaut-ilpas mieux 
que la societe ^mettrice ait pour cr^anciers les 
actionnaires eux-m^mes que des tiers Stran- 
gers jusqu'alors a la vie sociale ? Sans doute, 
il est bon que la societe recrute des concours 
nouveaux ; mais k la condition qu'elle ait reconnu 

, que les anciens commencent k lui faire d6faut. 

I Ge n'est pas le cas presentement. 

Ce qui ne peut dtre conteste, c'est que les 
societes de credit ont une clientele a satisfaire. 
Elles avaient done pris Thabitude de la subs- 
tituer aux actionnaires des entreprises emettri- 
ces dans la realisation de ces operations fruc- 
tueuses . 

Gependant, quelques interessesse sont plaints, 
out fait valoir leur droit naturel et logique de 
couvrir les emissions de bons ou d'obligations. 
Leur pretention etait si raisonnable, et d'ail- 
leurs si conforme a TinterSt social, par Teco- 
nomie qu'elle comporte, que certains conseils 
d'administration n'ont pu que s'incliner et ont 
obtenu des societes de credit chargees des 
emissions qu'un privilege de souscription fut 
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ve aux actioDnaires des societds en ins- 

d'emprunt. 
e les actionnairesnese laissent done pas, 
lavant, d^posseder d'un avantage qui leur 
u. Qu'ils fassent entendre leur voix, et ils 
it ^cout^s. 

patronage et le contp61e des societes de 
t a regard des entreprises qu'elles ont cons- 
is peuvent avoir I'avantage d'engager 
vis de celles-ci leur responsabilite morale 
ime materielle ; mais cette responsabilite 

ut pas avoir pour consequence d'enlever a 
ntreprises toute liberie et a leurs action- 
s tout droit de s'en r^parlir les profits 
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Inconv^nients des Amissions directes de titres mobiliers. 
~ Pour maintenir le chiffre des d6p6ts d'esp^ces, les 
Soci^t^s de Credit d^gamissent les portefeuiUes de la 
clientele. — Les Soci^t^s de Gr^it contre-partistes de 
la clientele dans certaines Amissions de titres. — Elles 
en assurent le placement souvent avant de signer les 
contrats d'emprunts. — Elles m^contentent emprun- 
tears et souscripteurs. — Les banques d'affaires sont 
vicdmes des proc^d^s d'^mission. — Les frais d'^mis- 
sion. — Qui ne fait pas partie du consortium des grandes 
Soci6t6s de Credit est, en cas d*^mission, vou^ k 
rinsucc^s. 

La formule adoptee depuis un assez grand 
nombre d'ann^es par les societ^s de credit, 
pour remission des valeurs, donne lieu a des 
observations qui ont fini sans doute par con- 
vaincre de leur erreup ces societes elles- 
DaAmes. L*une d'elles n'a-t-elle pas convenu en 
1916 — nous Pavons rappele au debut de notre 
travail — que remission directe de titres 
Tocvobiliers a fait son temps et que pour se piier 
a de nouvelles exigences, on devra revenir k 
Remission publique ^ 

Tout le monde, en effet, se trouvera bien du 
1 lour a la v6rite, c'est-i-dire k la publicity. 

L'^mission directe dans la clientele, sans au- 
' me publicity, a de bien graves inconvenients 
] ur la suite des placements. 



rSformes de guerre 

S3, le classemenl du tilre op6r6 ainsi est 

en apparence, au lendemain de son 
)n, Mais I'avenir a mootre combien il 
icaire et a quelle condition ondreuse 
!S souscripteurs il fut obtenu. 
lence de contrdle par le march^ financier 

autorise des prix d'^mission excessifs, 
que prouve la cote des cours lora de 
ision des valeurs ainsi classics. Pour 
r cette echeance, les societ^s de credit 
pressent generalement pas d'obtenir la 
n r^v^latrice. 

titres soQscrits par la clientele, & I'ex- 
i lie toute publicite, constituent de veri- 
immobilisations de capitaux. Lorsque, la 
rant ^te obtenue, le souscripteur veut 
I, il ne trouve de contre-partie qu'i un 
correspondant k ceux de titres similaires 
sultent de la liberty des transactions. 
lient^Ie d'^mission des societis d« cr^ 
ute ainsi h chaque operation aux pertea 

capital. Toute Amission de litres devrait 
livie d'une hauase, preuve de la modera- 
1 prix demands par I'^metteur. C'est le 
ouvent la baisse qui a ete observee avant 
rre, parce que le prix a dtd trop ^leT^. 
pendant ce temps, quel est lerMedela 
3 oQicielle? Elle enregistre la baisse de 
es titres cot^s que les ^metteurs font 
B h leur clientele pour leur permettre da 
:ire aux nouveaux. Car les societes de 
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credit, d^sireuses de conseryer intact le chiffre 
de leurs d^pdts d'argent, travaillent, k I'occa- 
sion de ces emissions occultes, beaucoup plus 
ayec le portefeuille de titres de cette clientele 
qu'avec ses reserves d'argent, avec ses dispo- 
nibilit^s. 

Ge precede d'emission est une cause de d^- 
perissement de la Bourse de Paris. 



Les banques d'aifaires ne sont pas non plus 
sans 6tre victimes de ces proc6d6s d'^mission 
lorsqu'elles apportent aux grandes societ^s de 
credit k guichets multiples une affaire de quel- 
ques millions qu'elles ont con^ue et pr^par^e. 

Mdme s'il s'agit d'un capital de 25 k 30 mil- 
lions, la soci^tri de credit entend que ce capital 
ne fasse pas I'objet d'une emission publique. On 
le placera directement dans la clientele. 

Un syndicat de garantie est constitu^. La so- 
ciete de credit s'en reserve la plus large part 
et preleve pour ses peines et soins une com- 
mission de guichet tres 6levee. Les titres de 
I'affaire sont ainsi places k un cours d'office que 
la Bourse ne ratifiera pas, lorsqu'ils j seront 
admis, le plus tard possible d'ailleurs. 

La banque d'affaires designee dans le public 
comme initiatrice de Foperation aura ainsi 

>rdu cbaque fois un peu de son credit pour 
1 I b^n^fice relativement minime. 

Le portefeuille frangais de valeurs mobilieres 
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jIus k sa disposition le grand marche finao- 
que son importance grandisaante comporte- 
Le classement qui se fait aujourd'hui, le 
des liquidations, k la cote du terme, des 
tions k la bausse, prises anterieurement a 
lerre, montre, parce qu'il se fait^ des cours 
ittus, quelle superiority il prend sur le 
jement des litres ^mis directement dans la 
itele des societes de credit. 
>mbien tout le monde gagnerait k retrouver 
Bourse ind^pendaate, se suQisant k elle- 
le et pouvant, dans ces conditions, ^tre 
e utility incontestable aux societes de ere- 
lUea-mSmeB ! 

lis, pour realiser cette amelioration, il est 
Dute n^cesaite que les grandes soci^t^a de 
its ne se fassent pas des ^miasions de titres 
speciality SUP laquelle elles comptent pour 
eillir une groase part de leurs benefices. 
Joint stock banks, avons-nous dit, se 
ent bien de prendre une responsabilite 
I les emissions que font les banques d'af- 
!8 anglaises. Elles se contentent d'afficher 
1 leurs bureaux les conditions de ces ^mis- 
s et de recevoir les souscriptions sans lea 
oquer par les moyens indiscreta que nous 
IS indiques. 

it-ce trop a'aventurer de dire que les vieilles 
Stes de credit se sont faites dans le passe, 
{uelque sorte, les contre-parties de leurs 
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souscripteurs ? EUes sont g^n^ralement pre- 
neuses ferme des emprunts qu'elles placent et 
sont ainsi, comme marchandes de litres achet^s, 
interessees ^ les vendre en employant tous les 
procedes de persuasion dont elles disposent. 

Encore convient-il de ne pas exag^rer les 
risques qu'elles assument comme acheteuses 
de ferme. 

En effet, avant de signer le contrat d'emprunt, 
elles s'en assurent gdn^ralement le placement 
dans leur clientele, par condition eventuelle et 
resolutoire, et c'est le plus sou vent, lorsque 
cette assurance leur est acquise, qu'elles appo- 
sent leur signature sur Tengagement de lever 
Vemprunt. Gelui-ci est done place avant qu'il 
soit soumissionn^ deiinitivement. 

Par le fait que les societes de credit sout, 
pour ainsi dire^ mattresses de Tepargne fran- 
Qaise, elles sont mattresses aussi des emprun- 
tears etrangers qui ne peuvent trouver en 
France des souscripteurs sans passer par leur 
intermediaire. 

Les consequences de cette subordination? 
Prix d'emission exagere; commissions one- 
reuses pour les emprunteurs, notamment pour 
les emprunteurs etrangers, deja accabl^s par 
taxe du timbre ; obligation pour eux, sous 
'etexte de retenue d'un ou deux coupons a 
lyer ulterieurement, de laisser une portion 
-I capital de Temprunt dans les caisses des 
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\Us emettrices qui trouveront, dans la I 
que de cette obligation, encore un mojeo 
aintenir le niveau de leurs comptes de 
ts ; perte de capital pour lea souscriptenrs ; 
mtentement et rancune des emprunteurs; 
ion siir les relations entre les Etats ^tran- 

et le gouvernement fran^ais, lorsqu'il 
t d'emprunts ext^rieurs et afTaibliasement 
lutorit^ de notre diplomatte par cea pro- 
B de mercantilisme sans mesure. 
lus nous souvenons qu'en 1906, le minis- 
es finances de Russie, venu a Paris pour 
icier ramprunt 5 0/Ode 1.365 millions de 
:s, ne dissimula pas I'amertume qu'il res- 
it des exigences formul^es de la part des 
st^s de credit, comme en 1913, i! se plaignit 
Sprete du ftsc fran^ais. 
§chec de I'emprunt roumaia en 1913, sous 
r^texte qui ne trompa personne k Paris, 
une certaine g^ue k notre diplomatie d« 
irestet des froissements entre nos banques 

gouvernement frangais. 



IS frais d'^mission sent fort ^lev^s en 

ce, comparativement k ce qu'ils sont en 

leterre. 

orsquecheznosToisins ilasontdeS 1/20/0 

ron du capital empruate, en France ilB 

mt entre 6 et 7 0/0, timbre non comprii 

qu'il s'agit d'empnints itrangers). Et il 
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est absolument inexact d'expliquer cet exces 
de depenses par les frais de publicite. 



Enfin^ constatons, pourterminersurce point, 
que les grandes societes de credit se sont en 
quelque sorte reserve le monopole des em- 
prunts comportant des appels de quelque im- 
portance. On se souvient qu'une banque d'af- 
faires de premier rang qui voulut, en 1911, se 
passer du concours du consortium des grandes 
societes de credit, k I'occasion d'un emprunt ar- 
gentin 4 1/2 0/0, dut, en raison de Tinsucces 
de son operation auquel un sentiment de riva- 
lite ne resta pas etranger, attribuer au syndi- 
cat la presque totalite des titres quUl avait ga- 
rantis. 

Les banques de province avant la guerre^ non 
settlement ont ete tenues a Tecart des grandes 
affaires dont les societes de credit Je Paris se 
sont reserve le monopole, mais leur clien- 
tele a ete detournee par ces dernieres, des in- 
dustries et generalement des operations locales 
et regionales qui auraient pu 6tre plus rapi- 
dement developpees au profit de Finteret 
general et d'une decentralisation devenue 
p^cessaire. 
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VIII 

Insuffisance du concours pr^t^ par les Soci^t^s de Credit 
au commerce ext^rieur. — Profits et risques de ce 
concours. — Contrdle administratif stir les Soci^t^s de 

' Credit. — Encore le moratorium des d^p^. — Les 
Soci^t^s de Credit n'ont jamais d^fendu la fortune mo- 
bili^re contre les abus de la fiscalitf . ~ Suivant elles, 
c'est ^ la presse d'assumer ce r61e. — Les Soci^t^s de 
Credit n'ont m^me pas contribu^ h la constitution de 
VOffice national des porteurs de valeurs mobilidres 
itrangdres; etles y ont recours cependant et ne savent 
aucun gr^ aux agents de change qui Font fond^. — La 
Soci^t^ anonyme est une 6cole mediocre de Teffort et 
de la yolont^ individuels. — Les Soci^t^ de Cr^it 

: n'ont meme pas Tesprit d*nnion; elles negligent ainti 
une force. — L'absence de mobilisation financi^re avant 
la guerre provient de cette negligence. — L*opinion 
am6ricaine sur la France d'aujonrd*hui. 

Nous voudrions, anime du tres vif d^sir de 
n'^tre pas soupgonne de parti pris a Pegard des 
vieilles societes de credit, n'avoir pas k formu- 
ler que des observations critiques. 

Nous avons, d'ailleurs, au debut de cette 
etude, dit tout le bien que nous pensons dea 
services que ces societes rendent au public, 
en echange de grasses commissions et remu- 
nerations. 

Mais ou sont les services d'int^rSt general 
qu'auraient prodigues les societes de credit k 
cette clientele qui « fait leur fortune » ? 

Nous avons dit autrefois que nos grandes 

8 
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)ci^t^s de credit avaient ud peu neglige lea 
p^rations de credit proprea k favoriser I'exten- 
OQ du commerce ext^rieur et a accroitre ou 
sulement k maintenir rinfiuence politique de 

France k I'^tranger, 

Puisqu'elles aBsurent qu'elles n'ont cesse de 
) plier auxvolont^s du gouvernementfraDcais 
: de ses mioisteres successifs, an ^pousant 
ins resistance leur politique etrang^re, c'eat- 
dire en ouvrant leurs guichets aux emissions 
'emprunts d'Etat Strangers qui leur ont ete 
emand^es et mSme imposees, pourquoi n'ont- 
[les pas fait preuve de la m^me souplesse, 
Tsque I'Etat, pousse lui-mSme par les plaintes 
1 commerce exterieur, leur a temoign^ lo 
3Bir de les voir ^largir leurs credits en faveur 
3 ces negocianls ? 

C'est que si les operations d'emprunts sont 
une simplicite k la portee de toutes les in- 
lligenceset d'un rendement a la hauteur de 
utes les exigences, les operations de ban- 
le pour le commerce exterieur exigent des 
>nnaissances sp^ciales, une assez longue pre- 
tration, des deplacements de personnes autant 
le de fonds et — il faut bien le reconnaitre — 
lelques risques. 

Non, toutes les fois qu'il s'est agi de mettre 
>rgam3me de la centralisation des capitaux 
i I'epargne k la disposition de ['interSt g^ne- 
il, la resistance des societes de credit s'esl 
it sentir. 
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— Comment, repliqua un jour k ce reproche 
le directeup general d'une de ces soci^t^s, 

I vous pretendez que nous ne faisons rien pour 
une idee? Lorsqu'on nous a menaces d'^tablir 
un contrdle de TEtat dans les sociites de 
credit, n'avons-nous pas protest^ au nom de 
la liberty ? 

— Gerles, en defendant la liberty de votre 
profession, vous avez defendn le secret des 
affaires de votre clientele, nous le reconnais* 
sons. 

— Et puis, a-t*il ajonte, centre ce moratoire, 
qui fut une faute lourde des pouvoirs publics, 
navons-nous pas proteste avec la derni^re vi- 

j gueur au nom du credit public ? Si nous Tavons 
I finalement accepte, c'estautant pour sauver les 
i petites banques que Tune des grandes soci^t^s 
r de credit? 

— Soit, nous nous inclinons. Mais convenez 
qn eii sauvant les unes, vous vous 6tes sauves 

I vous-mdmes et vous Tavez fait, d'ailleurs, dans 
des conditions que vous regrettez. Donner 
aux deposants de fonds 250 francs maximum et 
50/0 du surplus, c'etait manifester une detresse 
qui ne repondait pas a la reality. II fallait au 
nioins payer 40 k 50 0/0 des dep6ls et s'arranger 
P"^r le faire. 

^ G'est mon avis, nous avait concede notre 
^' ^riocuteur. 

^ais consid^rons d*autres circonstances dans 
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uelles les soci^tes de credit eussent duse 
jrtir, en faveur d'une clientele confiante et 
ereuse, du principe que, chez elles, toutse 
;, mSme les services d'iaterSt general, 
ous avons dit que la centralisation des capi- 
(argent et litres), dans les caisses des 80ci6- 
le credit a, au point de vue politique et so- 
un grave incoDv^nient, celui de faire luire 
yeux des pouvoirs publics, dont I'ignorance 
te minorite bruyante et influente egale les 
ivais instincts, une fortune globale qui en 
ite, ne resulte que d'apports partiels et tres 
ses. 

ependant, quand a-t-on vu les depositaires 
ette fortune priv^e la defendre centre les 
is de la fiscalit6 ? 

ertes, nous en vivons de cette centralisa- 
, c'est mfime notre ralson d'etre, nous disait 
jour un directeur de banque, mais c'est a 
9, c'est a la presse qui represente ropinion 
lique, de la defendre sur le terrain fiscal, 
ous n'avoas pas, quant a nous, attendu cetie 
ortation, et nous ne croyons pas avoir failH i 
re devoir. Mais la presse ne peut pas tout. Si 
est capable de suggererdes idees, de creer 
courants, de prendre mSmela tfite d'un mou- 
lent, c'est k ceux qui ont la direction des 
unes, de former le carre et d'organiser la 
mse. 

jsontlesgroupementsdeporteursdevaleurs 
)ilieres ? Les valeurs mobilieres et les 
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capilaux sont centralists dans les soci^tes de 
credit. lis restent cependant, pour ieiir de- 
fense, en ordre disperse. 

II y a des syndicats, des unions, des federa- 
tions d'industriels, de commergants, de proprie- 
taires, de carrieres liberales. II n'y a pas de 
syndicats deporteurs de valeurs mobilierespour 
la defense des interSts communs en matiere 
fiscale. 

L office national des porteurs de valeurs mobi* 
wre itrang^res a pour objet la defense de leurs 
interfits au dehors. Et cet office a-t-il ete cree 
par les societes de credit ? Non, il est une 
emanation, avec Tagrement du gouvemement, 
de la corporation des agents de change pr^s de 
la Bourse d P aris. 
Et notez que les societes de credit ne dedai- 
\^ gnent pas de se servir de ce rouage k L'^tablisse- 
went duquel elles n'ont pourtant pascontribu^. 
N*auraient-elles pas du au moins en concevoir 
quelque reconnaissance pour les fondateurs ? 
Gertes. Or, elles n'ont pas h^site & saper Torga- 
Qisation de la Bourse de Paris et i appauvrir 
^a corporation des agents de change. 

Si parfois des protestations se sont elevees 
dans le monde financier contre une fiscalite 
trop rigoureuse, notamment contre I'elevation 
1 droit du timbre sur la negociation en France 
s litres etrangers, ce sont les banquiers 
^rticuliers qui en ont pris I'initiative. Si la 
^ciete anonyme permet, par Tunion des forces 
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nanci^res, les grandes entreprises, pourquoi 
'est-elle cju'une ^cole mediocre de la volonte 
t dee efforts individuels? 

Nob grandes soci^t4s de credit auraient cru se 
jmpromeUre aux yeux des pouvoirs publics, 
u'eltes redoutent tout en les flattant, si elles 
k'aient consenti k adresser au gouvernement, 
^mme le fireot, le 30 mars 1872, tes Rothschild, 
!sHoUinguer,as3ist6sdesprincipauxbanquier8 
e la place, une protestation contre une loi de 
mbre qui devait troubler et alfaiblir le marche 
nancier sans compensation pour le Tresor. 

Ces discussions d'ordre g^n^ral ne les regar- 
ent pas. Que d'autres s'en mdtent. Elles ne 
eulent avoir d'autre soin que celui de gerer 
!urs capitaux et ceux de leur clientele ; qu'un 
3uoi, celui d'encaisser des int^r^s et des com- 
lissions. 

Au surplus, pour travailler comme il faudrail 

I'inter^t g6n6ral, la premiere condition serait 
e se concerter entre int^ress^s de mSme ori- 
ine, de m6me profession. 

Or, de I'aveu mAme des socl^t^s de credit, 
lies se d^&igrent plutdt les unes lesautreB,se 
onsolant facilement de I'ech^c des concurreiit.% 
uand elles n'y ont pas contribu^. L'egotsme 
St ne chez elles de I'exces du particularisme. 

exclut toute vell^ite de devouement. 

Si elles avaient mieux compris les bienfsits 
e i'unioD, eiles auraient prepare ou sugg^r^ 
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I I'idee de preparer en commun, la mobilisation 
f financiere ; elles auraient ainsi echappe k Thumi- 
i liation du moratoire des comptes de dep6ts. 
[ Que ne meditent-elles cette vigoureuse re- 
i flexion qu'un membre de la commission indus- 
I trielle americaine venue en France formulait a 
- regard de notre pays : 

« La guerre a montre que vous dies capables 
( d'action collective : que vos progres deviennent 
i collectifs et instantanes, comme chez nous, et 
non isoles, mefiants et jaloux. 
« Vous n'allez plus etre une nation qui a ete 
I battue dans sa derniere guerre. Vous necrain- 
I drez plus lescourants d*air : ouvrez grandes vos 
I portes ! » 
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L'esprit d'ind^pendance vis-^-vis des pouvoirs pablics 

fait d^faut aux Soci^t^s de Credit. — Les Soci^t^s de 

Credit se rapprochent des administrations de fonction- 

naires dont elles r6clament les privileges et les faveurs. 

— Le melange de la politique et de la finance empoi- 

Sonne les affaires* — Autrefois, les hommes d'affaires 

entraient au parlement ; aujourd'hui, ce sont les parle- 

mentaires qui se font hommes d'affaires. — Les 

v6ritables actionnaires sont syst^matiquement 6cart^s 

des conseils d'administration. — La Soci^t^ anonyme, 

maison de retraite pouj les fonctionnaires fatigues. — 

Les Soci^t^s de Credit alimentent les Elections et les 

fonds secrets. — Le r61e ^ cet ^gard de certains inter- 

m^diaires. — Quelques parlementaires oublient trop 

qu'ils sont les mandataires polittques de leurs ^lecteurs 

et qu'ils ne doivent pas trafiquer de leur mandat. — 

Ces mceurs compromettent la politique et la finance. 

Pour quelles raisons les societ^s de credit se 
Bont-elles refusees g^neralement a prendre en 
main la defense des int^rSts gen^raux de leur 
immense clientele ? 

Ces raisons ne sont pas nombreuses. Une 
Beule ne suflit-elle pas pour tout expliquer? 
L'esprit d'independance leur fait deiaut. 

Elles se sont habituees pen a peu a subor- 
donner leurs droits et leurs devoirs aux exi- 
ences des pouvoirs publics. Dans une certaine i 
lesure et dans des circonstances determinees, 
lies se considerent comme de grandes admi- 
nistrations de fonctionnaires dont elles ne 
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negligent pas, d'ailleurs, de reclamer les avan- 
tages et les privileges. 

EUes ont ete parfois et en quelque sorte le 
prolongement de Tadministration fiscale. Cer- 
taines n'ont-elles pas coUabore a Dombre de 
I lois et reglements de cette nature, pendant que 
nous nous epuisions, dans Tinterdt de leur 
clientele, a y faire echec? 

Aussi pretendent-elles avoir une part, pour 
les membres de leurs comites de direction et 
de leur haut personnel, dans les promotions 
honorifiques faites par le gouvernement. 

Ges candidatures sont assurement incompa- 
tibles avec tout esprit d'independance. EUes 
obligent aux transactions et aux faiblesses ; elles 
ouvrent la porte toute grande aux convoitises 
de la politique, appui indispensable pour Tob- 
lention de ces faveurs. 

Les societes de credit ont beaucoup souffert 
de ces echanges de services, et nous avons la 
conviction que les gens desinteresses qui sont 
la majorite dans leurs conseils d'administration/ 
souhaitent qu^il soit mis un terme, au plus tdt, 
a ces sortes de marchandages inaugures depais 
de nombreuses annees, entre leurs societes et 
certains partis politiques. Ces marchandages 
ont ete, d'ailleurs, encourages, k moins qu'ils 
n'aient ete suggeres, par des interm^diaires 
qui n'ont pas uniquement eu pour but d'apaiser 
des conflits ou de preserver des credits. 

Le melange de la politique avec la finance 
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n'a rien produit de bien reluisant pour Tune 
ou pour Fautre. Au contraire, Thistoire de ces 
dernieres annees en a demontr^ tous les incon- 
venients. G'est une erreur de croire que la 
^presence de certaines personnalites politiques 
dans leurs conseils illustre les societes de ca- ' 
pitaux et ajoute k leur credit. G'est le contraire 
qui, generalement, est la v6rit6. Les affaires 
ne gagnent rien au contact de la politique; elles 
en meurent bien souvent. 

Les societes qui, par des complicit^s d'ori- 
gine etrangdre, s'etaient un moment laisse 
penetrer et dominer par des influences parle- 
nientaires, se sont peu k peu ressaisies sous la 
menace du discredit et ont rejete de leur sein 
les germes de decomposition qui y avaient 6te 
introduits. 

I G'est une legon qui devra porter ses fruits. 
\ EUe doit encourager les societes de capitaux a I 
refuser Tentree dans leurs conseils d'adminis- 
tration, de tout element non qualifie, de pro- 
venance politique. 

Autres temps, autres moeurs. Autrefois, les 
hommes d'affaires, les banquiers de haute mar- 
que allaient au Parlement et y apportaient dans 
'a discussion des , problemes economiques et ^ 
financiers, les resultats de leur experience. Au* 
J Jrd'hui, les hommes d'affaires et de finance 
' entrent plus au Parlement. Ge sont des parle- 
^ entaires qui convoitent de sieger dans les con- 
^ lis d'administration des societes auxquelles^ 
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quelques-uns se contentent d'apporter, avec^ 
des influences suspectes, la vanite de leurs 
connaissances pratiques. 

Puis, apres les parlementaireSf se presentent 
\ de hauts fonctionnaires de I'administration k 
pourvoirde retraites. 

Certains, d'ailleurs, ont des qualit^s inde- 
niables pour i'organisation des affaires dont les 
soci^tes peuvent tirer un heureux parti. 

Mais les actionnaires proprement dits, qu'en 
fait-on? II en est qui ont acquis Texperience de 
la gestion des capitaux. Us sont porteurs par- 
fois dun grand nombre de titres, et par conse- 
quent ils sont interesses au plus haut point, a 
en accroitre la valeur au profit de la caznmu- 
naute. Ils sont cependant systematiquement 
tenus a I'^cart des conseils d'administration. 

Consequence fAcheuse — ne cesserons-nous 
de dire — de Tinfiuence de la politique sur les 
soci^tes de capitaux. 

Tel ministre ou telle personnalite politique 
en vue a-t-il un haut fonctionnaire ou un grand 
electeur a caser pour reconnattre ses services ? 
La societe de capitaux est sous la main ; c'est 
elle qui sera mise k contribution. La politique 
sollicite-elle jamais d'une entreprise privee de 
tpareils sacrifices ? Non^ les chefs de maisons 
particulieres ont trop le souci de leur ind^* 
pendance et de leurs interSts pour s'adjoindre 
des non-valeurs, quelque honorables qu'elles 
soient. 
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I Pourquoi trailer avec moias de precaution 
I les associations de capitaux? Les actionnaires 
|doivent s'opposer & ce que Ton considers leurs 
.societ^s comme des maisons de retraite pour 
Ifbnctionnaires fatigueg. 

r 
I 

[^ Au surplus, les soci^t^s de capitaux, et sur- 
i tout les societes de credit, ne sont pas expo- 
; s^es seulement aux sollicitations de la politique 
I en faveur des personnes. La question des sub- 
f sides est pour elles non moins obs^dante et 
Jcouteuse. Gombien cher leur fait-on payer la 
imoiiidre autorisation n^cessaire, notamment 
irobtention de la cote oflicielle pour un emprunt | 
jd'Etat etranger? Le pretexte? Des elections a 
I alimenter, des fonds secrets a completer. 
f Et k chaque emission de quelque importance, 
I tel politicien n'a-t-il pas des obligations k rem- 
I plir, des frais a engager, des ceuvres k doter? 
t Cette rallonge a la publicite commerciale a ^te 
f imaginee, avons-nous dit, autant par des inter- 
[ Baediaires interesses, que par les ben6ficiaires 
I ^ux-m6mes de ces subsides. 

Le rauf onnement des societes de credit par 
la politique est intolerable. U s'explique dans 
une certaine mesure, sans se justifier, par Til- 
lusion d'une grosse fortune qui n'est, en somme, i 
' ^ue la centralisation en quelques caisses et la 
reunion d'epargnes multiples. 

Les societes de credit seraient les premieres 
■** nous en sommes convaincu — a applaudir 

9 
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k la suppression complete de ce pillage de 
leurs caisses. 

Ghacun chez soi. Le r6le de representant da 
peuple est assez beau en soi. II doit sufBre a . 
celui qui Tambitionne et Tassume. Son pres- 
tige moral souffre de la convoitise de satisfac- 
' tions mat^rielles. Le depute, le senateur, sent 
des mandataires ; ils ne doivent pas Stre des 
commergants, nous voulons dire des trafiquants 
de leur mandat. 

Personne n'oblige k se faire elire depute 
celui qui se reconnatt des besoins materiels 
depassant le montant de Findemnite parlemen- 
taire. Dans tons les cas, ce n'est pas pour faire 
ses affaires, mais pour gerer celles du pays, que 
les electeurs Font envoy6 a la Ghambre ou au 
S^nat. 

II y a, dans toutes les carrieres, des person- 
nes qui sont loin de les. illustrer. Nous avons 
la conviction que la majorite du Parlement, 
consciente de la valeur de son mandat et res- 
pectueuse d'elle-m6me, verrait avec autantde 
I satisfaction que les societes de credit elles- 
memes, disparaltre ces parasites de la politique 
et de la finance et cesser des moeurs qui les 
compromettent Tune et Tautre. \ 



r 



t Examen d'un bilan de Soci^t^ de Credit : Ezigibilit^s ct 
j- disponibilit^s imm^diates. — Division insuffisante de 
I certains chapitres : ESeis places et d6placis\ Credits 
^ destination et de provenance franfaises on itran- 
^ires. — Example de la Banque de France. — Les 
Soci6t6s de Credit dorvent ^viter Ic rcproche de dissi- 
miller leurs operations h F^tranger. — Les ouvertures 
de credit dans les banques ^trang^res sont d 'essence 
bancaire. — Compte de profits et pertes incxistant dans 
j quelques Soci^t^s de Credit. — Ce compte devrait 6tre 
. public dans la forme indiqu6e par les statuts. — La 
{ clart6 qu'on exige des budgets de I'fitat, n'est pas 
\ ihoins n^essaire aux actionnaires de soci^t^s de capi- 
I taux. — Opinion de M. Henri Germain, — 11 est n^es- 
'i saire que les bilans soient certifies conformes aux 
f ^critures par le president du conseil, le directeur g^^ral 
r ou Tadministrateur d^l^gu^ et par le chef de la comp- 
1 tabilit^. 

I Au debut de notre etude noug avons repro- 
\ duit les observatiotts si judicieuses que M. Ri- 
• W avait formulees dans Texpose des motifs de 
i la loi portant ouverture sur Texercice 1915 des 
1 credits provisoires applicables It son premier 
semestre. 

Au cours de ces observations, le ministre 
^nsista sur la n^cessite pour les societes de 

•edit « de publier des bilans qui fassent mieux 

)paraltre leurs disponibilites et leurs enga- 

ements k vue ». 

Prenant texte de ces quelques lignes, nous 
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voudrions ^tudier dans quelle mesure satisfac- 
tion pourrait dtre donnee a cette obligation. 

Pour bien poser la question, nous publierons 
comme exemple, le bilan d'une de nos grandes 
societes de credit, pris au cours de la {)resente 
annee. 

Actif 

Caisse et banque 378.153.988 

Portefeuille et bons de la Defense 

nationale 1.007.060.010 

Reports • 18.873.981 

Correspondants 78.570.416 

Comptes courantB debiteurs 139.311.783 

Operations de change a terine garan- 

ties 81.286.334 

Rentes, obligations et valeurs di- 

verses 5.642.848 

Participations financieres 7.309.600 

Avances garanties 118.130.181 

Comptes debiteurs par acceptations 46.343.784 

Agences hors d'Europe 1.761.536 

Comptes d'ordre et divers 28.055.551 

Immeubles 15.841.544 

• 

Passif 

Comptes de cheques et comptes d'es- 

compte. 835.576.737 

Comptes courants crediteurs 648.526.246 

Operations de change k terme garan- 
ties 81.286.334 

Bons a echeance fixe 27.889.750 

Acceptations. 47.450.517 

Comptes d'ordre et divers 43.387.926 

Reserves 42.223.908 

Capital 200.000.000 



SOCliTiS DE DiPOTS 104 

Le bilan d'une grande societe de credit qui est 
en m4me temps une societe depositaire de Tar- ' 
gentdu public, doit Stre clair; il doit pouvoir 
^tre lu et compris, non seulement par les action- 
naires qui trouvent, d'ailieurs, dans les assem- 
blies generates annuelles, Toccasion toute na- 
turelle de demander aux administrateurs et 
aux commissaires les explications necessaires, 
mais aussi par les d^posants de fonds qui accor- 
deront d'autant plus de conGance k I'etablis- 
sement de credit que celui-ci se sera efforc6 de 
faire mieux apparaltre dans son bilan, toutes 
les indications qui, sans nuire au secret des 
affaires, seront de nature k eclairer les grandes 
lignes de Femploi des fonds. 

« Si tous les etablissements de credit, a dit 
M. Ribot, ne s'etaient servis que pour Tescompte 
des effets de commerce negociables a la Ban- 
que de France, de la plus forte part de leurs 
dep6ts, et s'ils n'avaient employe k des avances 
sur titres ou a des operations qui ne peuvent se 
%uider en temps de crise, k de courtes echean- 
ces, que leur capital et leurs reserves, comme 
le voudrait la prudence, ils n'auraient pas eu 
besoin de ces mesures de protection dont nous 
avons parle. » 

Depuis que ces observations ont et6 ^crites, 
Daais surtout depuis le commencement de la 
guerre, on doit reconnaitre qu'i cet egard, les 
societes de credit ne sauraient 6tre prises en 
faute. Leurs depdts — le bilan ci-dessus pris pour 
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exemple le prouve — sent largement garantis 
par des emplois realisables imm^diatement. 

Et tout d'abord, on remarquera qu'ainsi que 
nous I'avions demande autrefois, la plupart des 
soci^tes de credit placent en t6te de leur bilan, 
au passif, les dettes imm^diatement exigibles, 
et k I'aetif, les emplois imm6diatement dispo- 
nibles. 

Ge classement des comptes, en mettant aux 
premiers rangs, les principaux chapitres, faci- 
lite le contr6le de la situation des societ^s de 
credit vis-^-vis des tiers criditeurs. 

Voyons dans quelle mesure. 

Exigibilitis immidiates : representees par 
les comptes de cheques, les comptes d*es- 
compte et les comptes courants cr^ditenrs, 
1.484.102.983 francs. 

Disponibilitis immidiates : representees par 
la caisse, les fonds a la Banque de France, le 
portefeuille d*ejffets et de bons de la Defense 
nationale escomptables en grande partie k la 
Banque, 1 milliard 385,213,998 francs. 

Nousdisons que les exigibilit^s immediates 
sont largement assurees par les disponibilites 
de mdme nature, parce que le bilan contient 
en plus, k Tactif, des valeurs auxquelles on 
pourrait avoir recours, quoiqu'elles soienl 
d'une mobilisation plus lente que la caisse ei 
le portefeuille, et parce que dans la pratiquCt 
les exigibilites immediates ne se manifestent 
pas tout de suite jusqu'au dernier centime. 
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Mais ce bilan, bien que correct, ne donne 
pasentiere satisfaction. 

11 ne realise pas, en effet, le d6sir de clarte 
dn ministre des finances de 1914. On se rap- 
pelle, en effet, qu'S celte 6poque, une rive 
emotion f ut cansee par la crainte que d'impor- 1 
tants capitaux provenant de I'^pargne fran- 
gaise, eussent^t^ exportes et prates k desban- 
ques de pays ennemis. On n'a jamais su, 
d^ailleurs, avec precision dans quelle mesure. 

Le chapitre du portefeuille gagnerait en 
clarte si une division y etait etablie entre les 
bons de la Defense et les effets commerciaux, 
si cette division mdme etait etendue h ces 
derniers. Ne comprennent-ils pas touti la fois, 
des eflFets escomptables a la Banque et des 
effets d^.placis^ c'est-i-dire non bancables, 
lion escomptables? La distinction ne serait pas 
superfine et nous esperons que la plupart des 
societes de credit voudront donner satisfaction 
au public sur ce point. 

De plus, si les soci^tes de credit avaient 
sdopte le systeme de la division des operations 
de prAts, d'escomptes, d'acceptations, suivant 
leur destination ou leur provenance franqaise 
ou itranghrcy elles auraient ete tenues peut- 
^tre k plus de reserve dans leurs operations 

^ec les banques etrangeres et la clientele des 

lepAls de fondseut ete avertieet peut-etremise 

*n garde centre de gros risques. 
Pourquoi ne pas fournir des aujourd'hui, 
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'•fl'te indication dans les bilans ? L'exiger, 
-ce nuire k I'industrie de la banque? Est-ce 
ler le secret des atfaires ou eveiller la con- 
rence? Aasur^ment non. On sail fort bien 
3 les banques fran^aises, comme toutes les 
iquea du monde, doivent ouvrir aux nego- 
Qts nationaux qui font des affaires avec 1'^- 
nger, des credits dans les banques des pays 
sont engagees cea affaires et que ces ct6- 
i ne vonl pas sans transports ou transferts 
capitaux. Si les banques fran^aises ne se 
staient pas k ces operations, c'est alors que 
8 justement encore on leur reprocherait de 
pas rendre les services auxquels elles sont 
ues, de ne pas faire leur devoir k I'egard du 
amerce ext^rieur. 

Jon, on ne saurait faire un grief & ces bau- 
i8 d'avoir des cr^ances sur I'^tranger. 
dais si cette situation est logique, obliga- 
te mSme, pour quelle raison ne ressort-elle 
1 dans les bilans des societ^s de credit? 
)orenavant, que les chapitres a Portefeuille 
ffets », aComptes courants » et « Accepta- 
Q3 » soient divises en compartiments de 
ince et de VEtranger. 

ja Banque de France n'a-t-elle pas elle-m^me 
ipt^ cette division ? N'a-t-elle pas h I'actifde 
situation hebdomadaire, un compte « Dis- 
libilit^s k I'etranger », un portefeuille 
Sffets sur I'etranger »? Son credit se trouve- 
diminu^ de ce fait et par cette publication? 
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Une certaine defiance naltrait, au contraire, 
dela dissimulation d'op^riitions que la Banque, 
que le gouvernementy que le public lui-mdme 
out jug^es conformes aux interdts generaux. 

La resistance des societes de credit ne se 
congoit done pas. Leur inter^t bien compris est 
d'y mettre fin, sielles veulent eviter toute inter- 
vention du l^gislateur qui exigerait d'elles 
d'autres mesures dont le caractere d'ameliora- 
tion serait peut-dtre contestable. En effet, les 
pouYoirs publics sont restes sous cette impres- 
sion que les societes de credit ont eu jusqu'ii 
la guerre et reprendront apres, une politique 
etrangere independante de celle de TEtat et 
pouvant lui dtre contraire. 

G'est une hypothese dont nous n'assumons 
pas d'ailleurs, la responsabilite. Mais il suf&t 
qu'on puisse la formuler, pour que les societes 
de credit aient le devoir de la dissiper par plus 
de clarte dans certains chapitres de leurs bi- 
lans. 

Nous ne voyons pas la necessite, pour les so- 
cietes de d^pdts, de publier dans leurs bilans 
de fin d'annee, le detail des portefeuilles-titres. 
Leurs creanciers n'ont pas grand interfit i en 
connaitre la composition. Ges portefeuilles, 
d'ailleurs, n'ont pas beaucoup d'importance et 
s n'ajoutent rien a la garantie des tiers. 

Le compte de profits et pertes, dont Teta- 
lissement regarde plutdt les actionnaires que 
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le public des deposants, est en quelque sorte 
escamot^ par certains etablissements de credit 
et n'est plus qu'un « resume d'inventaire » es 
une ligne a Tactif etau passif, venant k la suite 
du bilan general. 

A quoi servent ces deux chiffres egaux qui se 
balancent sans gr&ce et ne signifient rien ? A 
alBrmer sans doute le desir du conseil d'admi- 
nistration de ne rien dire de plus. En verite, 
n'est-ce pas un peu trop se prevaloir de la sim- 
plicite des actionnaires ? 

Ceux-ci ne devraient-ils pas exiger qu'on leur 
fournit le chi£Pre des frais generaux^ des char- 
ges, des provisions, desamortissements?Quaiid 
done les actionnaires qui sont en somme les 
maitres des ressources sociales, connaitront- 
ils Femploi qui en estfait? Certes, laconfiance 
est un sentiment genereux, mais elle ne doit 
pas exclure un certain contrdle. Les affaires 
sont les affaires. 

On aimerait tout an moins, trouver dans les 
rapports des societ^s de credit, la trace d'une 
repartition des benefices nets conforme aux 
prescriptions statutaires : Combien a la reserve 
legale? Combien k la reserve extraordinaire? 
Combien au conseil d'administration ? Combien 
aux actionnaires ? 

Pourquoi ne pas publier une repartition dam 
la forme statutaire et sans doute legitime ? U 
franchise n'est-elle pas le plus souvent dc 
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I'habilete ? Lapeur de la concurrence, a-t-on dit. 
Nous connaissons ce vieux cliche que Ton cher- 
che k adapter k toutes les situations que, pour 
d'autres raisons, on veut laisser dans Tombre. 
Pourquoi se montrer a cet egard moins exi* 
geant pour les societes anonymes qu'on ne i'est 
pour I'Etat ? 

Dans une serie de lettres adressees autrefois 

au Temps (1886), le regrette president du Cr6- 

[ dit lyonnais, M. Henri Germain, examinait les 

finances de la France k cette ^poque et il se 

plaignait de I'obscurit^ des budgets de TEtat : 

« Avais-je tort de dire en commencant, 6cri- 

\ vait-il, que le pays n'^tait pas exactement ren- 

seigne sur ses affaires ? Le premier devoir du 

gouvemement et du Parlement est d'introduire 

f desormais la clart^ dans Texpos^ de la situation 

financiere. 

le veux esperer qu'i I'avenir, on ne refusera pas 
a la nation la lumiere et qu'on remplacera la 
distribution des ^normes volumes, bleus ou 
blancs que personne ne lit, par trois chiffres 
qui representeront le montant de la fortune 
publique. » 

On ne saurait trop insister, en effet, en ma- 
tiere financiere, sur la necessity de clart^ et les 

'tionnaires des societes anonymes — M. Henri 
\ ermain vivant ne nous dementirait pas — en 

It besoin autant que les contribuables. 
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iQn, pour eo termiaer avec la questioa des 
18, nous ne saurions trop insister sur la 
issit^ des certificatioDs des bilans aunuels 
issituatioDS mensuellesdes societ^s decre- 
non seulement par le president du Coaseil 
niioistratioD, mais tout k la foisparuaad- 
atraleur del^gue ou par le directeur gene- 
t par le chef de la comptabilit6. Gette triple 

Gcatiou Be justiiie par plusieurs considera- 
i. 

I president du Gouseil ou I'admiDistrateur 
^u^ peut bien r^sumer k cette occasion, la 
ousabilite de I'administration tout entiere; 
. I'un et Tautre oe sent g^neralement pas 
::oniptable9. A c6t egard, ils peuvent exiger 
les comptes soient publics dans ud cadre 
-eint et d'une maniere qui ne donoentpas 
faction k la technique de la comptabilit6. 
eat pour cette raison que la signature du 

de la comptabilite au bas du document 
It indispensable. Ce sp^cialiste, pour peu 

soit consciencieux, — et il Test gen^rale- 
t, — qu'il ait I'amour-propre de sa profea- 
, ue certifiera jamais comme exact un bilan 
ne situation qui pourrait donner lieu, de la 

de ses confreres en comptabilite, a des 
rvations critiques. 

va de sot egalement que Tadministrateur 

^a6 ou le directeur general qui, par safonc' 

est plus au courant que tout autre des 

ations sociales, a le devoir de certifier aui 
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lyeux du public Texactitude du document re- 
sumant la situation flnanciere de la Societe. 

Ajoutons que c'est ainsi que dans certains 
pays etrangers, notamment en Belgique, en 
Italic, en Espagne, en Argentine, il est precede 
a Toccasion de la publication des bilans des 
societes. 
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Nous n'avons pas la pretention d*avoir 6pui36 
le sujet d'etude que nous nous etions propose. 
L'enqudte sur Torganisation des banques res- 
tera peut-dtre encore longtemps ouverte. Bien 
des observations viendront completer les n6tres. 

A cet 6gard, nous aurions desire — nous 
n'avons pas manque de le dire au debut de cette 
<tude — que, dans Tinterdt de Tenqu^te sur 
les societes de credit, on nous present^t les 
objections auxquelles pouvaient donner lieu 
certaines de nos observations. 

Quoi qu'il en soit, il est temps de conclure. 

AcAte de services reels, des abus; des irr^gu- 
1 rites; des depdts de fonds insufBsamment re- 
] lUneres; des majorations de titres injustifiees; 
' 38 entreprises anemiees des leur creation par 



i 
'i 



i 



\ Conclusion : r^sum^ des critiqaes adress^es aux Soci^t^ 
de Credit. — Rivalit^ des banques ^trang^res et des 
nouvelles Soci6t^s fran^aises de Credit. — Le principe 
I de la Soci6t^ de d^p6ts entrevu par M. Henri Germain. ,j 

f — Division de la banque en Soci^t^s de d^p6ts et en { 

I banques d'affaires. — Objet de chacun de ces organis- i 

f mes financiers. — Les Soci^t^s de Credit h syst^me 
I mixte. — Les banques r^gionales et locales. — Le mar* <- 

ch^ financier doit 6tre in dependant des Soci^t^s de ^ 

Credit. -^ A chacun sa sp^cialit^ et T^pargne sera 
mieux servie. 
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les charges excessivea; negligence de cer- 
aines operations de credit utiles k t'interSt 
^^D^ral, mais, par contre, gestion trop peu de- 
interess^e du portefeuille de la clientele; 
lifference a I'egard des lourdes charges fiscalea 
|ue les CRpitaux centralises de cette clientele 
>nt du successivement supporter; absence d'e- 
ements nouveaux et jeunes dans les directions 
les soci^t^g; defaut de suite des capitaux fran- 
;ais places a I'etranger; insuf&sance de repra- 
lentation du capital dans les conseils d'adminis- 
ration; subordination des capitaux centralises 
lux exigences de la politique; obscurite des 
]itans et des comptes rendus des conseils d'ad- 
ninislratton; ddfaut de publicite h t'occasion 
les Amissions de litres; d^pendance du marche 
inaQcier. Telles sont, en resum^, les observa- 
ions que nous avons developp^es k I'adresse de 
'organisation des vieilles soci^tes de credit 
ran^aises. De ces observations, nous sarons 
|ue certains organismes ont faitdejd leur profit 
tour attirer k eux une portion de la clientMe 
le leurs atnis. Que ceux-ci y prennent garde, 
^6lk dea banques ^trang^res instalUes k Paris 
lont dispos^es k se prater pour le public fran- 
;ai3 k des operations de credit auxquelles re- 
mgnent gen^ralement nos anciennes societes, 
ig6es dans leurs operations financieres d'antan- 
CUes font sentir leur concurrence. 

Maia ausai des banques francaises de se- 
lond rang, constituees k Paris ou operant en 
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province 6tendent peu k peu le r^seau de 
leurs agences, soutenues par le succ^s. 

Le taux de Targent ayant tr^s sensiblement 
progresse depuis la guerre, elles en ont fait pro* 
fiter la clientele de leurs deposants. Ge n'est 
pas 1/2 ou 1 0/0 qu'elles bonifient aux depdts 
a vae, mais bien 2 et mdme 3 0/0, lorsque ceux- 
cisont importants. 

L'Etat francais lui-m^me n'est pas, sur ce 
terrain, un rival qu'il faille dedaigner. Les tr^- 
soriera g^neraux ont ^t^, en effet, invites h por- 
ter de 1,25 a 1,75 0/0 le taux d'inter6t des fonds 
deposes k leurs caisses en comptes courants et 
ont ete assures, pour ces d^p6ts, de la garantie 
de TEtat. 

Nous le r^p^tons, de tons les cdtes s'organise 
la concurrence contre les grandes soci^t^s de 
credit. Pour combattre avec succes, celles-ci 
ii^ont qu'ii s*approprier les proced^s de leurs 
rivales : g^rer avec plus de menagement les 
capitaux de la clientele et la faire profiler 
d'un traitement plus favorable qu'avant la 
guerre. 

Quant au principe mdme de I'organisation 
des ^tablissements de credit, societ^s de d^p6t8 
6t banques d'affaires, une separation tres nette 
^^Xvt les operations des unes et des autres 
strait desirable. Ce principe n'a-t-il pas ite, 
^'wUeurs, entrevu autrefois par M. Henri Ger- 
inain dont on aime k invoquer le souvenir et 
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I'autorite^ lorsqu'oD disserte sur les questions 

Hn hanqu6 et de credit? 

. Henri Germain, au lendemain de la crise 
Qci^re de 1882, eut le grand m^rite de la 
sion. Lui auasi avail sacriii^ k la seduction 
entreprises sp^culatives. II en aper^ut le 
^er et Tomplt imm^diatement avec un passS 
n'avait pas ^t^ sans deboires. 11 ae reforms 
{uelque aorte lui-m^me et n'entrevit plus, 
r la grande aociete de credit qu'il avait fon- 
, que les operations de banque proprement 
s, h I'exemple des banques anglaises de 
i5ts, les Joint stock banks, dont peu a peu 
■approcha, en effet, le Crt^dit lyonnais. 

our r^aliser completement cette assimila- 
1, ne conviendrait-il pas qu'il y eut dans le 
ide des banques, comnie en Angleterre, 
sion au point de vue des operations, entre 
es qui recoivent plus sp^cialement les 
dts d'argent du public et celles dont I'objet 
icipal est la preparation des affaires ? 
. n'est pas besoin d'une loi pour cette t6- 
ne ; elle doit resulter de la force des 
ses et n'en serait en quelque sorte que la 
secratioD. 11 ne faut y proc^der que pro- 
ssivement et avec beaucoup de menage- 
nt. 

)'une part, les soci^tes de depdts se consa 
raient aux operations de banque propremen' 
as, renongant a toute initiative en matieri 
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de creation d'entreprises et de contrats d'em- 

prunts. 

EUes se chargeraient seulement k commission 

de recevoir, k leurs guichets, lessouscriptions 

de litres dont les banques d'affaires leur pro- 

poseraient le placement. 

EUes transmettraient aux agents de change 

tous ordres de Bourse, mais en renoncant k la 

remise qu'elles pergoivent aujourd'hui sur le 

courtage de ces interm^diaires. 

Les depdts a vue — est-il besoin d'insister ? 

— seraient employes en effets de commerce 

susceptibles d'etre reescomptes k la Banque de 
France. 

Les depdts a ^cheance auraient leur emploi 
dans les bons du Tresor ou en valeurs de secu- 
rite analogue, de dur^e egale ou inf^rieure k 
celle de ces dep6ts, en avances ou en reports, 
suivant des proportions determinees et portees 
a la connaissance de la clientele. 

Pour repondre a Tobjection de Tinsuffisance 
du taux d*int^ret des depdts k vue, les societes 
pourraient consentir, par un reglement inte- 
rieur, a partager le produit des placements de 
ces depdts, frais g^neraux deduits, dans une 
proportion qui serait portee a la connaissance 
lu public. 

D'ailleurSj le plus simple serait de se con- 
brmer a Texemple des banques anglaises qui 
)onifient aux depdts d'unecertaine importance, 
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un taux d'int^rdt de 11/2^2 0/0 au-dessons 
du taux d'escompte de la Banque d'Angleterre. 

11 est probable que cette repartition, jointe 
a la s^curite des emplois, augmenterait consi- 
d^rablementla sommedes dep6ts dans les soci6 
tes de credit, et par consequent leurs benefices. 

Les societes de d^pdts garderaient la libre 
disposition d'emploi de leur capital et de leurs 
reserves. 

Les banques d'affaires ne recevraient pas de 
d^pdts des particuliers ou ne feraient rien pour 
les attirer, Temploi de leurs capitauxne devant 
guere, d'ailleurs, leur laisser de disponibilites 
imm^diates bien considerables. 

Ces disponibilites devraient dtre suffisantes 
pour couvrir seulement les comptes courants 
des entreprises avec lesquelles ces banques 
seraient en rapport d'affaires et les operations 
ordinaires que necessite tout fonctionnement 
de banque. 

Les banques d'affaires auraient la sp6cialite 
de la preparation des operations d'^mission, 
qu*il s'agtt d'emprunts d'Etats ou d'entreprises 
diverses. 

Elles devraient faire en sorte que la cote des 
litres ^mis par leur soin, fut obtenue dans le 
plus brefd^iai, a moins de veto de la part des 
ministres competents, quand il s'agirait d'em* 
prunts d'Etat etrangers. 

II y aurait lieu, pour les ordres de Bourse 
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aux memes prescriptions que cellesrecomman- 
dees pour les societ^s de d^pdts. 

Gette division ne saurait ^tre sugg^r^e que 
pour les societes de credit et les banques qua- 
lifiees aujourd'hui, comme I'^taient autrefois. 
certaineB banques particulieres : « hautes ban- 
ques ». 

II est d'autres banques moins importantes et 
plus tard venues dans le monde financier, qui 
pourraient continuer de se reclamer d'un sys- 
teme mixta qui leur a toujours reussi. 

Telles sent les banques locales et regionales. 
Eiles on^fait leurspreuves vis-a-visderindus- 
trie, du commerce et de T^pargne de la loca- 
lite ou de la region. Ellessont les intermediai- 
res natarels etautorises entre la production, le 
negoce et le capital. EUes alimentent le credit 
a Paide des depdts d'especes qui leur sont con- 
fi^s, dans une mesure,d'ailleurs, modeste, sur- 
tout par les industries avee lesquelleselles sont 
en rapport et par I'escompte a la Banque de 
France qui ne leur menage pas son concours, 
de traites a trois moispouvant, apres rembour- 
sement prealable, donner lieu a d'autres trai- 
tes 6galement a trois mois gagees sur les mdmes 
garantiesque les premieres. U est desirable que 
le nombre de ces banques regionales a sys- 
teme mixte s'^tende cbaque jour davantage, au 

a[rand profit du pays. 
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Cette division des orga 
devrait 6tre compl6t6e par i 
narch^ financier. 
3urque ce march^ rendit 
en droit d'attendre de 1 
I renforcer !es rouagei 
titien de courtages pou\ 
■ges de developper leur 
le et d'entreteniruQ pers< 
Srimentds. Qu'on songe 
ige n'ont qu'une sourct 
, celle des courtages. Ale 
:redit ont vu leura divii 
1916 augmenter, les c 
Ige ne distribuent rien ( 
-a commanditaires. 
'augmentation des fonds 
■ges serait justifiee dana 
I par I'int^rSt qu'il y aun 
idependantes des banqu 
3ns de reports. C'est au si 
ne saurait^tre detach^e ( 
marche financier. 

'absorption actuelle de { 

rations et affaires financi^ 

etes de credit ferait plac 

I du travail et k un ^quil 

;un des elements qui coi 

Dcier. 

es d^p6ts, rescompte 
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Icourantes de banque, aux soci^t^s de de{ 
I sous la reserve que Dous avons faite pou: 
societ^s ayant un objet mixte. 

Les operations financieres et les dtnissi 
aux banques d'affaires. 

Le marche financier, aux agents de cha 
Pour que soit mieux ger^e I'epargne publi 
ces reformes sont n^cessaires. 
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Lettre d'un directeur de banque : Approbation et objec- 
tions Les banques ont le tort de consid^rer trop Ics 

affaires du point de vue subjectif. — Pourquoi la spe- 
cialisation des banques ne paratt pas recommandable. 
— Comparaison entre les affaires lanc^es par les ban- 
quesi dites d'affaires et par les Soci^t^ de Credit. — 
Les banques d'affaires ne recueillant pas de benefices 
des operations courantes, accueillent trop facilement 
, les entreprises qui leur sont propos6es et les majorent 
\ abusivement. — Les banques mixtes trouvant dans les 
operations courantes une recette suffisante pour faire 
ta(^e ^ leurs frais generaux, sont plus attentives dans 
le choix des affaires. — Difference entre ces deux sor- 
tes de banque pour le choix des techniciens. — On ne 
peut s'improviser banquier escompteur; le premier 
- venu peut se croire apte ^ diriger une banque d*affaires. 
— Souvenirs personnels de notre interlocuteur. — Sup- 
pression des banques d'affaires. — Dep6t obligatoire 
au parquet des prospectus d'emission et statistique des 
affaires lancees par chaque banque. — Reponse aux 
. objections : Notre interlocuteur a considere surtout les 
banques d'affaires de second et de troisi^me plans. — 
Certaines Societes de Credit n'ont pas ete plus heureuses 
> que certaines banques d'affaires dans le choix de leurs 
^misssions. — Les grandes banques d'affaires pratiquent 
aussi les operations d'escompte. — Les circonstances 
^€s y obligent. — Ces banques recoivent les dep6ts 
f comme les Societes de Credit et les banques mixtes. 
^ Difference d'origine de ces dep6ts. — L'absence 
^ ^gences sont pour les grandes banques d'affaires uife 
raison d'economie dans les frais generaux. — Notre 
j contradicteur ne s'est pas explique sur les benefices 
1 ^jscutables realises par les Societes de Credit ^ I'occa- 
sion des operations de banque courante. — Au point 
I ^^ vue du choix du haut personnel technique, il y a 

11 
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^alit^ de valeur dans les deux categories de banqnes. 
— Aucune loi n'interdit le cnmal des operations de 
banque et des Amissions. — L*activite des a£Faires apres 
la guerre nlmposera telle pas ,1a specialisation? 
Exemple de Torganisation des banques anglaises. 

^ Au cours d'une conrersation que j'ai eue avcc 
un directeur de banque sur Torganisation des 
societes de credit, mon iuterlocuteur me pre- 
senta quelques objections que je le priai de 
vouloir bien me resumer par ecrit. 

Voici sa lettre : sa lecture permettra de con- 
siderer sur toutes ses faces, la question dont 
j'ai entrepris I'etude. 

« Cher monsieur, 

«c J'ai suivi avec la plus grande attention les 
critiques que vous avez formulees sur rorgani- 
sation des banques frangaises et la maniere 
dont elles comprennent leur mission. 

« Parmi ces critiques, il y en a une sur la- 
quelle vous n'insisterez jamais assez : c'est celle 
qui a trait a Tesprit dans lequel la plupart des 
grandes banques frangaises examinent les de- 
mandes de concours qui leur sont adressees par 
les industriels frangais. 

« Vous avez cite Texemple d'un industriel qui 
jugeait avoir besoin de deux millions pour pour- 
voir au developpement de son entreprise. 
L'^tablissement auquel il s'adressa lui offrit 
1. 500.000 francs, sans sepreoccuperaucunement 
de savoir si cette somme repondait aux besoios 






j 



r 



SOCliTiS DE DEPOTS 123 



reels de rindustri el, mais par habitude de mar- 
chandage, pour se tirer au plus juste prix de 
; la soUicitation qui lui etait adressde. 

c( L*indu8triel en question refusa ce concours 

' insuffisant et s'adressa a une banque Suisse. 

 Celle-ci envoya sur place des comptables et des 

i ingenieurs qui, au bout d'un mois de labeur, 

! deposerent un rapport considerable et con- 

' sciencieux concluant k Tinsuffisance du credit 

demande : Taffaire ^tait foncierement bonne, 

mais c'6tait quatre millions qui ^taient neces- 

saires pour lui donner un developpement f6- 

cond. La banque Suisse procura les quatre 

millions et s'en trouva bien, car Taffaire devint 

. prospere. 

1 « Apres avoir cite cet exemple, vous avez 

:' conclu : « Cette operation ne fait-elle pas appa- 

« raitre, dans la erudite des faits, la difference 

. « qui existe entre les methodes de certaines 

« banques francaises et des banques etrangeres, 

« lorsqu'il s'agit d'appr^cier et de developper 

« intelligemment les affaires industrielles ? » 

« Permettez-moi de preciser davantage et de 

dire que la difference entre les deux methodes 

eat que les banques francaises examinent les 

affaires industrielles trop subjectivement, c'est- 

dire d'apres leurs propres convenances, en 

^'gligeant trop le point de vue objectif, qui est 

*^ depenser Targent a bon escient et de ne faire 

depense que si elle doit surement aboutir au 

I isultat envisage. 



124 RE FORMES DE GUERRE 

c( G'est du reste, un defaut commun a beau- 
coup de Frangais et qui a nui grandement au 
d^veloppement de nos affaires financieres, de 
toujours subordonner I'objectif au subjectif, 
alors qu'un veritable homme d'affaires doit avoir 
rhabitude contraire et examiner les questions 
surtout au point de vue objectif. 

« Je voudrais, maintenant, aborder une autre 
question surlaquelle je ne suispas entierement 
d'accord avec vous. II m'a semble comprendre 
que vous aimeriez voir les ^tablissements de 
credit limiter ieurs operations aux affaires 
d'escompte et de banque proprement dites, 
pour laisser aux « banques d'affaires » les ope- 
rations financieres que comportent la creation 
et le developpement des entreprises indus- 
trielles. Toutefois, vous admettez ['existence 
de banques mixtes faisant les deux genres 
d'affaires, surtout quand il s'agit de banques 
regionales. 

« Laissons de c6te, pour le moment, la ques- 
tion de la decentralisation que vous efHeurez 
ainsi et examinons si la division des affaires que 
vous semblez"'preconiser, est justifiee et reali- 
sable. 

« Je ne le crois pas, pour ma part, et j'estin i 
qu'il faut chercher un autre moyen d'assurei i 
nos industriels les concours dont ilsontbesoi , 
tout en protegeant I'epargne francaise, auta t 
qu*il est possible. 
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« Je ne crois pas qu'il soil desirable de r^ser- 
ver aux banques d'affaires la creation etle dive- 
loppement des affaires industrielles, parce 
qu'une experience de trente annees m'a prouv6 
qu'en general elles s'acquittent fort mal de cetie 
t^che et que les banques mixtes y r^ussissent 
beaucoup mieux. 

cr Si vous vouliez vous en convaincre, vous 
n'auriez qxx'k faire un relev^ de toutes les affaires 
industrielles lanc^es et developp^es par les ban- 
ques d'afiaires, d'une part, et par les banques 
mixtes, d'autre part, pendant les dix annees qui 
ont precede la guerre. Bien entendu, pour que 
ce travail eut toute son utilite, il faudrait qu'il 
<^iaprit les banques qui ont disparu pendant 
cette periode, de m^me que les entreprises 
mdustrielles qui n^ont eu qu'une existence 
ephemer^. 

« Yous devinez sans doute d'avance quel 
serait le r^sultat de cette enqu^te; les previ- 
sions, j^en suis sup, seraient depassees de 
beaucoup. Du c6te des banques d'affaires, le 
compte des entreprides reellement prosperes 
serait vite fait; mais la liste des affaires qui 
^%etent ou qui ont disparu, en infiigeant a 
I'epargne frangaise des pertes lamen tables, 
Berait longue. Du cote des banques mixtes, au 
^ontraire, vous verriez que les mecomptes 
<^nt ete rares et que ces banques ont, en g6- 
i^^ral cree et d^veloppd des industries qui 
*onthonneur a notre pays. Bref, d'un c6te, la 
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lance dira : prosperite ; de I'antre, elle dira : 
iae. 

I A qaoi ceU tient-jl? A differentes causes 
'il fant avoir le courage d'exposer franche- 
iQt, 31 I'oQ veut coDtribuer siDcerement et 
IS aacnoe arriere-pensee, a I'^tabtissement 
in etat de choses susceptible d' assurer a notre 
]u5trie les concours dont elle aura besoin 
res la guerre, sans exposer notre epargne ^ 
B desastres qui, en France, sont devenus par 
»p frequents. 

I Comparons, si vous le voulez bien, com- 
mt les choses se passent dans les banquea i 
xtes, d'un cdte, et dans les banques d'affai- 
1, de I'autre c6te. 

K Les banques mixtes, vous le savez, ont sur 
: banques d'affaires, le grand avaotage de ' 
luver dans t'escomple et dans les operations 

banque proprement dites,. des profits regu- ! 
rs qui couvrent les fraisgeneraux et laissent 
D^ralement des benefices, modestes assure- 
int, mats leur permettant d'attendre les bonnes 
;asion3, de faire un choix attentif dans les 
lires Gnancieres qu'on leur presente et, point 
portant, de ne pas demander 4 ces afiaires 
i benefices trop copieux qui lea greveraieDt 
p lourdement. De plus, les banques mixtes 
t k menager leur clientele d'industriels et de 
nmergants, leur clientele d'e3compte,laquelle 

se recrute pas par la publicity dans les 



r^ 



soci6t6s de depots 127 



journaux, mais par un labeur patient et ne se 
remplace pas du jour aulendemain. Toutesces 
considerations font que le personnel financier 
des banques mixtes examine les affaires qu^on lui 
propose, avec une attention toute particuliere. 
II apporte naturellement dans cet examen, de 
mSme que dans lecontrdlequ'il pent dtre appele 
a exercer sur les destinees des entreprises creees 
ou developpees, les habitudes de prudence et 
d'attention qui lui sont imposees par le souci 
constant de nepas compromettre le credit de la 
maison comme banque d'escompte. 

« II resulte notamment de tout ce qui pre- 
cede que, lorsqu'une banque mixte est appel^e 
a choisir des techniciens, elle se pr^occupo de 
leur valeur morale, autant que de leur valeur 
technique, et recherche, outre les capacites 
speciales, la conscience et le sentiment de la 
responsabilit*. 

« Les choses sont tres differentes dans les 
kanques d'affaires. Celles-ci n'ont relativement 
que fort pen de profits reguliers. EUes ne peu- 
vent vivre longtemps sans faire des emissions, 
sans creer et negocier des valours mobili^res. 
EUes sont constamment en proie a Tincertitude 
du lendemain, k moins qu'elles n'aient eu la 
chance de debuter dans une periode tres favo- 
rable aux operations financieres, et la pru- 
dence d'en profiter pour constituer d'impor- 
tautes reserves dont les revenus, si elles sont 
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sagement employees, pourront eventuellement 
remplacer ies benefices d'escompte des ban- 
ques mixtes. 

« Celles qui n'ont pas eu cette chance et cette 
prudence, k plus forte raison celles qui ont 
la faiblesse de distribuer des dividendes, soit 
pour elles, soit pour leurs creations, des qu'il 
y a de Targent encaisse, celles-la sont amenees, 
par la force des choses, a accueillir Ies affaires 
trop facilement et k demander a ces affaires 
des benefices qui Ies grevent trop lourdement. 
D'autre part, leur clientele 6tant presque ex- 
clusivement recrutee par la publicity, elles es- 
perent tou jours pouvoir la renouveler par Ies 
mSmes moyens etne se sentent pas Ies respon- 
sabilites qui moderent si heureusement Ies 
banques mixtes. Enfin, quand elles ont achoi- 
sir un technicien, elles tiennent, avant tout, a 
ce qu'il soit assez souple pour ne pas gSner 
leurs combinaisons financieres !... 

cc Remarquez encore qu'un homme qui n'a 
pas fait un apprentissage serieux dans la ban- 
que, ne s'avisera jamais de s'improviser ban- 
quier escompteur, tandis qu'une foule de gens 
quine sont pas contents de leur metier, croient 
etre aptes k diriger une banque d'affaires, des 
qu'ils ont un peu etudie la loi sur Ies societes 
etse sontassimile le mecanisme des operations 
de Bourse. G*est ainsi que nous voyons jour- 
nellement des hommes, qui n'ont regu aucunc 
preparation sp6ciale, exercer le metier qui 
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demande le plus d'exp^rience pour dtre pratique 

tvec conscience et avec succis. Ge sont des 

, diploma tes fatig^ues des voyages, des profes- 

I seurs qui ont perdu la vocation, des ingenieurs 

,ou des avocats frais emoulus, et parfois, a un 

niveau inferieur, des aventuriers de diverses 

origines. Un de ces aventuriers qui fit grand 

I bruit avant la guerre, ^tait, dit-on, un ancien 

; gargon de caf 6 ! 

« Le resultat, vous le connaissez. Tous ces 

hommes, qui etaient peut-6tre de tres bonne 

foi a Torigine et aussi honnAtes que la moyenne 

deshumains, sont amenes par leur inexperience 

nifime, a des imprudences et k des maladresses 

quicoutent fort cher au monde des 6pargnants. 

Celui qui 6crit ces lignes a 6te sollicit^ per- 

sonnellenieiit par un professeur de fonder avec 

^ lui une banque d'affaires. L'apport du profes- 

• seur devait ^tre sa facilite de parole, son style 

elegant, etc., et le brave homme ne se doutait 

nuUement (car il s'agit d'un honndte homme), 

des risques que son inexperience aurait fait cou- 

rir a ses-clients ! II a ete tres choque quand je 

»ui ai explique que le metier de banquier ne 

^'apprend pas k la Sorbonne, mais par un long 

I ^Pprentissage dans la banque mSme. Dans ma 

\ i^unesse, j'ai ete Tobjet d'une semblable soUi- 

citation de la part d'un general en retraite ! 

^'««t d'ailleurs une manie chez les fonction- 

^aires de certaines administrations, de recher- 

^W, quand sonne Theure de la retraite, des 
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places d'administrateur dans les soci 
cUres. CetlesH:! cedent parfois k c< 
tions sous la pression d'iolluences 
et elles ouvrent ainsi la porte k d 
qui leurapportent des habitudes, des 
uae 6troitesse d'esprit essentiellei 
bles it leur developpement. 

« Si Tous reconnaissez I'exactitu 
esquisse, vous serez forc4 de conclu 
rait bien aventure d'enlever les ^n 
lancement des affaires aus etabtis! 
credit, pour en reserver le monopo 
ques d'affaires. S'il etait possible < 
en pareille matiere, j'opinerais pi 
k moi, pour la suppression pure et 
banques d'affaires. Et I'epargne fi 
s'en trouverait pas plus mal! 

« Croyez-moi, le meilleur sysl 
qu'il Taut preconiser, est celui di 
mixtes. Les bauques qui limitent '. 
d'actioa a I'escompte et aux affaire: 
soDt souveut un pen eolizees dans I 
et manquent d'initiative. Les bauques qui ne 
s'occupeut que d'affaires financiSres acquierent 
generalement un esprit trop speculatif; elles 
oublieut trop facilement ces deux preceptes 
que I'oncle Sarcey, qui avail tant de bon seni 
aimait a rappeler : « Ce qui vient par la fluf j 
a'en va par le tambour », et « Le temps t ' 
respecte pas ce que Too fait sans lui ». L( | 
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'n escompteurs et les financiers on t tout i gagner^ 
\ vivre sous le mSme toit, et, tout en conservant 
I leur specialite et leurs attributions respectives 
t a echanger leurs idees, ^ben^ficier r^ciproque- 
: ment de Texp^rience qu'ils ont acquise chacun 
' dans sa branche. C'est U, k mon avis, le regime 
ideal qu'ii faudrait souhaiter pour le bien ge- 
neral. 

« S'il n'est pas possible cie r^server k des 
banques d^terminees le lancement des affaires 
et les emissions, il serait, du moins, tres facile 
d'eviter des abus excessifs, de prot^ger T^par- 
. gne centre des banquiers trop pr^somptueux 
ou trop peu scrupuleux. 

« Une mesure excellente a ^te d6ja pr^co- 

nisee. Elle consiste dans le depdt obligatoire 

^u parquet, de tons les prospectus d'emission 

ou des circulaires les remplagant. Ce d6pdt 

TCI enlraine rait nullement, comme on Ta pre- 

tendu, une sorte d'approbation tacite par les 

pouvoirs publics, des affaires lancees, pas plus 

que le dep6t des livres et journaux a la Biblio- 

theque nationale n'entratne une responsabilite 

quelconque pour cette institution envers les 

lecteurs de ces livres et journaux. 

« ToutefoiSf.cela ne me semble pas sufBsant. 
J© voudrais que la section du parquet qui aura 
^owT t^che d'examiner, d'eplucher tous les pros- 
pectus, fut aussi chargee de tenir k jour un 
' ^^gistre de toutes les affaires lancees par chaque 
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oque, quelle qu'elle soit, et de faire periodi< 
ement le compte des affaires qui lui ont rdusi 
noD... 

K Une semblable organisation aurait suremeu 
ur efTet d'augmenter le sentiment de la rei 
DBabilite chez tons ceux qui font appet 
pargne. EUe serait confiee a des inspecteui 
3 finances attaches au parquet et les frais s 
ient couverts par un leger impdt sur lei 
lissions. 
« Veuillez agreer » 

Cette lettre fort interessante donne lieu i 
jsieurs observations : Notre honorable cor- 
ipondant sembie surtout, dans les critiques 
'il adresBe aux banques d'alTaires, avoir coo- 
l^re les banques de second et troisienae plans 
i ont, en effet, a leur passif, un grand nombre 
)p6rationa assez mal venues. Mais il recoD' 
Itra avec nous qu'il ne suflit pas d'etre classe 
ns cette categorie inferieure de banques 
ur avoir mal employ^ et dirige les capitaux 

la clientele. 
L'aiitorite et le prestige que donne I'impor- 
ice du capital social, des agences et succur- 
les et des depdta, n'onl pas toujours ete un 
ge sufflsamment sur de bonne gestion des 
terSts de I'^pargne. L'apport de benefices 
ocures par les operations d'escompte et de 
nque proprement dites n'a paa n^cessaite- 
ent detourne certaines societ^s de credit des 
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abus que notre correspondant met k la charge 
fJes seules banques d'affaires. 

Une grande banque d'affaires, au surplus, 
p'est pas sans pratiquer, k c6l€ des affaires 
(d'emprunt^ les operations de banque courantes 
fqu'effectuent dans des proportions plus larges, 
111 est vrai, les grandes societ^s de dep6ts et les 
: banques mixtes. 

N'a-t-elle pas & gerer les fonds importants 

qu'elle revolt en compte courant, des soci^tes a 

la formation desquelles elle a concouru? Ne doit- 

lelle pas leur ouvrir des credits en France ou a 

iTetranger, en attendant la consolidation de ces 

I credits par des Amissions d'obligations ? N'a- 

it-on pas vu une grande banque d'affaires a 

■, Paris recevoir en compte, d'un gouvernement 

\ Stranger un dep6t de pres de 100 millions pour 

i effectuer en France, des achats successifs de 

materiel de guerre ? 

Tons ces depdts donnent lieu forc^ment a des 
operations de banque courantes, comme dans 
les societes de credit, avec cette nuance que les 
deposants, au lieu de venir de la grande clien- 
tele du public, sont de grosses industries ou 
des Etats dont les retraits de fonds sont fixes 
^ des 6cheances plus espacees que les retraits 
des deposants ordinaires. 

Comment, d'ailleurs, la grande banque d'af* 
^aires, dans Tintervalle des operations de 
creation de societes et d'emissions de titrse, 

12 
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occuperait-elle un personnel relativement nom- 
breux, si elle n'avait pas prevu dans son objet 
social, et pour une mesure proportionnie ii 
ses moyens, la pratique des operations de 
banque proprement dites? 

Elle a de plus ses reserves qui lui permettent 
ou doivent lui permettre d'attendre des occa- 
sions d'affaires interessantes pour le public et 
par consequent profitables k son credit. 

Et, d'ailleurs, I'absence d'agences multiples, 
en la dispensant de frais g^neraux considera- 
bles, facilite a la grande banque d'aiffaires I'ins- 
cription k son bilan d'un chiffre de benefices 
proportionne k ses d^penses. 



Notre honorable correspondant, en soutenant 
cette these que les banques mixtes, parce 
qu'elles joignent au compartiment des opera- 
tions de banque courantes, les operations d'emis- 
sions, r^ussissent beaucoup mieux a cette dua- 
lite d'operations en raison des benefices qa^ 
leur procurent les premieres, neglige comple- 
tement — parce que certainement la banque a 
laquelle il appartient echappe k ce reprocbe — 
de s'expliquer sur Torigine de tons ces bene- 
fices excessifs et irreguliers qui corsent le 
compte de profits et pertes du compartiment 
des operations de banque courante et de gestic 
de portefeuilles de certaines societ6s de credi 

Quant au choix des valeurs et comp6tencf 
techniques dans les banques, il n^est pas jus 
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de dire qu'il est moins soigo^ dans les bai 
d'affaires que dans les baoques mixtes, 
4-dire daas les Boci^t^s de credit, pu 
toutes les banques, jusqu'l nouvel ordre, i 
clament de cette classificatioD? Rien dai 
fails n'autonse k ^tablir une difT^rence au 
meat des grandes banques d'affaires. U j 
cat egard, egalit^ entre les un^s et les ai 

Encore une fois, nous craignons que 
correspondanl ne ae soil laisae trop influ' 
par les souvenirs personnels dont il nous f 
tient. 

Nous ne voyons pas, comme il le dit 
tfite d'une grande banque d'affaires des c 
teurs qui ne soient pas des banquiers. 
critique pourrait 4tre plus exactement adr 
a certaines soci^tes de credit se rappro 
des soci^tes exclusivement de depdts. 

En somme, notre correspondant, en pr 
la defense des banques mistes k laquel 
qu'il ne I'oublie pas — nous nous sommes 
cie pour les raisons que nous avons de\ 
p6es, estime, en sa qualite d'bonn^te ho 
qu'a ta condition d'etre correct, techniquf 
vailleur, mod^r^ dans ses pretentions de 
tin ^tabliasement de credit peut, sans inc 
Qient, cumuler fes deux genres d'op^n 
de banque et d'emissions. Sans doute, ai 
toi n'interdit cette duality. Mais lorsqu'oi 
sid^re le vaste champ d'op^rations qui s'oi 
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au lendemain de la guerre, k Factiyite bancaire 
qui s'y emploiera et lorsqu*on jette un coup 
d'oeil en arri^re sur les pertes subies par Te- 
pargne, ne ressent-on pas la necessite de me- 
thode, de separation des specialites et d'adap- 
tation k notre usage, de {'organisation bancaire 
anglaise qui comporte pr^cis^ment les specia- 
lisations auxquelles nous avons conclu? 
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Commissaires des comptes; utility qii*il y aurait h leur 
sabstituer des experts comptables. — La carri^re 
d'administrateur; administrateurs de multiples soci^t^s. 

— Administrateurs contre actionnaires. — Les yrais 
b6n6ficiaires des soci6t^s ne sont pas les actionnaires. 
~ Creation des comit^s de defense par les actionnaires. 

— N^cessit6 d'infuser du sang nouveau dans les conseils 
d'administration . 

Personne ne contestera le rdle efface et par 
cela inline insuffisant, que jouent les commis- 
saires des comptes dans certaines societ^s ano- 
nymes. 

Nous nous garderons bien, en effet, de gen^- 
raliser nos critiques. II serait injuste d*y englo- 
ber les braves gens qui font leur devoir a tons 
les postes qu'ils occupent dans les societes ano- 
^ymes de capitaux. 

Les actionnaires sauront eux-mSmes faire les 
distinctions necessaires. 
II y a, par exemple, des societes dans lesquel- 
s les commissaires aux comptes sont invites 
irle conseil d'administration a assistera toutes 
urs seances. 
Ges mandataires des actionnaires sont ainsi 
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mis k mdme de contrdler dans tous les details, 
les operations et les actes des administra- 
teurs. 

Les actionnaires de ces societes peuvent etre 
assures, s'ils ont nomine des commissaires 
soucieux de remplir convenablement leur 
mandat, que leurs int^rSts sont etroitement 
surveilles. 

La responsabilite des administrateurs et lea 
int^r^ts des actionnaires seraient d'ailleurs 
mieux sauvegard^s encore par la nomination 
aux fohctions de commissaires, d'experts-comp- 
tables d^signes par le tribunal de commerce. 

Tout n'est pas pour le mieux dans le monde 
financier et specialement dans le recrutement 
des administrateurs des societes de capitaux. 

Des personnes qu'aucune preparation spe- 
cials ne designe pour une profession determi- 
n6e, choisissent la carriere d'administrateur de 
societ^s^ parce que, k leur point de vue, c'est 
celle qui exige le moins de competence en queh 
que matiere que ce soit; dans tous les cas^ parce 
qu'elle est la moins absorbante, la plus imper- 
sonnelle au point de vue des responsabilites, 
mais, par contre, la plus lucrative et puis, rai- 
son decisive, parce qu'elle peut 6tre exercee en 
des postes multiples permettant ainsi de faire 
en quelque sorte la boule de neige des tai 
tiemes. De la souplesse et de Tesprit de sol . 
darite sont seuls exiges pour reussir dans cet | 
carriere de cboix. 



f 
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!es candidatB k la Tie facile ont soin, d'ail- 
Lrs,de rechercher las 80ci6t^s dans lesqiielles 
Iminimum de travail etde responsabilitd cor- 
tpondent les jetons de presence et les tan- 

les les plus 6leye8. 

^n constate mdme dans certaines soci^tes la 
insmission par heritage des fonctions d'admi- 
^trateur : Un fils, un neveu d'administrateur 
|c4d6 sont accneillis dans un conseil d'admi- 
itration, quelle que soit d'ailleurs leur com- 
>lence, en raison de leur quality d'heritier. 
'est-ce pas le moins qu'on puisse faire pour 

memoire d'un collogue regrette ? Quant aux 
xtionnaires, ils n'auront qu'k ratifier le choix 
le leurs conseils. 

Ajoutons que tout conseil d'administration de- 
^^gne un certain nombre de ses membres pour 
lormer un comity de direction dont les ^lus tou- 
[tlieutdes jetons de presence doubles ou triples 
^de ceux des simples administrateurs. C'est na- 
lurellement k qui fera partie de ce comity. On 
^ons signalait recemment une society dans 
^aqwelle 9 sur les 11 administrateurs dont est 
compost le conseil, font partie du comit^ de 
direction. Mais comme les jetons de presence 
qui doivent Atre vot^s par Tassembl^e des 
actionnaires, sont insuflSsants pour remunerer 
taut de zele, le comite de direction les complete 
par un pr6levement sur les frais generaux. Est- 
C6 correct ? Assur^ment non. 
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Et lorsque ces postes confortablesse trouvent 
occupes par d'autres plus diligents, les candidatsi 
non pourvus s'improvisent fondateurs d'entre-j 
prises calquees sur celles qui ont fait leurt 
preuves et s'agglutinent & quelques specialistes 
qui travailleront pour eux. 

La preoccupation fondamentale de ces pseudo- 
a iministrateurs consiste, apres avoir choisi pour 
la society qu'ils fondent, un objet simple et de 
d^veloppement presque ind^fini, k se reserver 
k tout jamais, dans les ben^lSces sociaux, la part 
la plus large. 

Les r61es seront ainsi distribu^s. 

Les actionnaires pris naturellement dans le 
public ignorant et confiant, fourniront le capital 
originel et ses augmentations successives majo- 
r^es de primes d'^mission les plus fortes, qui ne 
sont pas autre chose, d'ailleurs, que des apports 
supplementaires de capital. 

Les reserves sociales seront doncform^es par 
les actionnaires seuls, soit qu'elles proviennent 
des primes d'emission d'actions nouvelles, soit 
qu'elles aient ete pr6levees sur la part des bene- 
fices appartenant en propreaux dits actionnaires. 
Pendant que ces reserves s'accumulent ainsi 
aux depens des actionnaires, ceux-ci ne voient 
pas leurs dividendes s'accroltre dans la mesui i 
de la prosperity sociale. Ghaque augmentatic 
de capital comportant forcement la multiplic 
tion des parties prenantes, le benefice glob 
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('accrott bien, mais la part de chaque unit^ resle 
peu pr^s invariable. 

linden est pas de mdme poar les autres ayants 
Iroit aux b^n^fices sociaux, pour les membres 
[a conseil d' ad ministration et les porteurs de 
parts de fondateur, par exemple. Le nombre des 
premiers est fixe par les staluts et la quantite 
des parts ne pent 4tre augment^e, de sorte qu'a 
parties prenantes immuables correspond une 
progression des benefices accel^r^e par les 
apports successifs de capitaux demand^s aux 
actionnaires. Dans certaines entreprises spe- 
ciales, les actionnaires sont les veritables arti- 
sans du d^veloppement et de la prosperity de la 
8oci4t4. 

Gependant ils s'apercoivent k la longue qu'ils 

n'ontete appel^s au fonctionnement, k la mise 

en marche de la soci^t^ que pour le plus grand 

avantage des autres ayants droit. Sous pr^texte 

de prosperity sociaie, le conseil qui se charge 

de fixer les prix d'emission des actions nou- 

^elles, leur fait payer des primes correspondant 

sou vent k plus de 100 0/0 du capital vers^ et qui 

ftont destinies a constituer des reserves sur les- 

quelles on neleur servira d'ailleurs, aucun int^- 

^&X et k alimenterles operations sociales, c'est- 

i-dire a accrottre le profit d'administrateurs et 

Aefondateurs qui n*y auront pascontribu^ pour 

un centime. 

Les administrateurs de ces soci^tes sont d'au- 
^nt moins actionnaires importants que leurs 
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tantiemes sont plus copieux et plus indepen- 
dants de la fixation du dividende des actions. 
Si Ton va au fond des choses, on constate que 
dans certaines de ces soci^tes les adminis- 
trateurs ne possedent pas 5 0/0 du capital- 
actions. 



Arrdtons-nous ici pour une premiere con- 
clusion : 

La formule du developpement des affaires 
sociales par les augmentations successives du 
capital, a pour eifet d'acc61erer la productivite 
des tantiemes des administrateurs et des fonda- 
teurs, en laissant aux actionnaires le soin de 
fournir les capitaux et les reserves au detriment 
de leurs dividendes. 

C'est ainsi que Tapp^tit prodigieux des admi- 
nistrateurs a determine rhypertrophie de certai- 
nes societes anonymes. II n'y a pas d'aulre ex- 
plication de ce phenomene financier. 

Les actionnaires commencent cependant a 
voir clair dans le jeu de ces fondateurs et de ces 
administrateurs ; ils veulent se d^fendre ; mais 
le cas a 6te prevu par les conseils d'administra- 
tion. Leur organisation de resistance est depuis 
longtemps preparee. Qu'on en juge. 

L^election des commissaires des comptes qui 
en vertu de la loi, devrait constituer un contrd 
effectif et serieux de la gestion des conseils d^a^ 
ministration, leur assure, en fait, une allianc 
d'autant plus pr6cieuse qu'elle a precisemei 
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pour les actionnaires une apparence de con- 
tjrdle. 

Autre remarque : quelques semaines avant 
les assembiees, les conseils d'administration 
envoient aux actionnaires dont ils possedent 
les adresses^ soit par les litres nominatifs, soit 
par les feuilles de presence pr^cedentes, soit 
encore par les souscriptions aux augmentations 
de capital, des pouvoirs k signer et qui^ retour- 
nes a la societe, generalement sans designation 
de mandataires, sont r^partis par les conseils 
entreleurs membres ou remis a des actionnaires 
dont ils sont surs ou mdme a des employes im- 
provises actionnaires pour la circonstance, si 
les actions sont au porteur. 

Des actionnaires independants veulent-ils se 
mettre en rapport avec leurs coassoci^s pour 
prendre telles mesures que les interSts sociaux 
ou les leurs comportent, ils demandent aux con- 
seils d'administration de copier au siege social 
la liste des actionnaires ou la liste de presence 
des assemblees. lis essuient un refus formel et 
sans explications. 

Faire un proces? Sans doute ; mais c'est une 
grosse depense que certains actionnaires ne 
peuvent assumer. Puis, obtiendront-ils un ju- 
gement en temps utile, c'est-a-dire avant Pas- 
sembl6e au cours de laquelle ils ont I'intention 
de presenter des observations? G'est douteux. 
Enfin, le jour de Tassemblee arrive. Sur quoi 

13 
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porteront ces observations? Les conseils oat eu 
bien soin, sous pretexte de changements possi- 
bles jusqu'au dernier moment dans la redac- 
tion de leurs rapports, de ne les faire distribuer 
que le jour mdme de Tassemblee, bien plus, au 
moment ou il va en ^tre donne lecture. 

Les actionnaires devront done, s'ils desireat 
les commenter, prendre des notes seance te- 
nante, pour apprdcier un document que les con- 
seils auront mis plusieurs semaines a rediger 
avec tout le soin que justifie leur desir de 
fournir aux actionnaires le moins de renseigne- 
ments possible et le moins d'occasions de cri- 
tiques. 

Et c'est contre cette veritable citadelle, en- 
tour^e en quelque sorte d'une ceinture de 
quatre lignes de defense, que les malheureux 
actionnaires marchant en ordre disperse, c'est- 
k-dire sans aucun lien entre eux, pretendent 
forcer les conseils k capituler devant les som- 
mationsles plus justifiees? 

Que faire ? Quel remede apporter k la fai- 
blesse de resistance d'actionnaires soigneuse- 
ment entretenue par les conseils dont elle est la 
meilleure sauvegarde ? 

II n*en est qu'un seul : 

Realiser Tunion des personnes pour que 
triomphe la force legitime des interSts ; consti- 
tuer un nouveau rouage dans la pratique des 
societes. 
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/' Puisque le besoin cr^e la fonction, fonder 
I tout d'abord dans les societ^s oii les abus det 
{ conseils d'administration sont flagrants, des co- 
! mites de sauvegarde ou de defense des action* 
naires. 
La loi a bien autoris6 la constitution de so* 
^ cietes civiles obligataires pour faciliter k ceux- 
ci la surveillance de leur cr^ance. Pourquoi les 
actionnaires, qui eux n'ont pas besoin du l^gis- 
lateur pour intervenir dans la direction de leurs 
affaires, ne coordineraient-ils pas aussi leurs 
vaes, leurs revendications pour obtenir que 
leurs inter^ts ne fussent pas sacrifi^s k Tomni- 
potence d'une f^odalite qui oublie trop souvent 
qu'elle est essentiellement revocable et que 
cette revocation est de droit, k Tordre du jour 
de toutes les assemblies ? 

Ge sont, en effet, les actionnaires qui sont 
les seuls, les veritables mattres de la soci^te. 
Qu'ils en aient done conscience. lis nomment 
et peuvent revoquer administrateurs et commis- 
saires. C'est la loi qui leur confere ce droit, 
lis approuvent et peuvent rejeter les comptes 
de ces mandataires. Et puisque certains conseils 
oublient la pr^carit6 de leur d^l^gation, de 
leur mandat, que les comites d'actionnaires la 
'eur rappellent, lorsque c'est n^cessaire. 

II n'est pas inutile de faire revivre les droits 
des uns et les devoirs des autres. lis sont ^ la 
base du principe de I'association des capitaux. 
Us en constituent le credit. 
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A la veille d*une reprise d'affaires qui exi- 
gera Tappel a de nouyeaux capitaux, et par con- 
sequent la constitution de soci^t^s nouvelles, 
si I'on veut que cette forme d'association, de 
concentration de capitaux reponde k tous les 
besoins, il faut lui ramener la confiance publi- 
que par des r^formes. 

II faut aussi infuser un sang nouveau dans 
les conseils d'administration. II y a, dans les 
societes, des chefs de service de grande expe- 
rience qui, comme administrateurs, pourraient 
donner toute la mesure de leurs capacites et de 
leurs initiatives. La famille des administrateurSf 
trop fermee aux nouveaux venus, doit ^tre plus 
accueillante, plus ouverte. La guerre aura cree 
des energies, des besoins de travail et en mSme 
temps des habitudes de d6vouement et de de- 
sinteressement. Qu'une large place soit pre- 
paree k ces laborieux et k ces courageux. 

Et nous concluons comme nous avons com- 
mence. 

Les bons administrateurs, les conseils qui ont 
toujours eu le souci de Tunion parfaite entra 
les int^rdts des actionnaires et les leurs, n*ont 
que faire de ces observations, lis y ont donne 
satisfaction d'avance. Ce nesontpas eux que les 
comit6s d'actionnaires pourraient intimider et 
desobiiger. lis sont toujours disposes k colla- 
borer avec qui leur soumet des id^es justes de 
nature k accroitre le credit social. 
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S'ils jug^ent que la loi sur les soci^t^s ano- 
nymes doive encore dtre remaniee pour une 
meilleure sauvegarde des int4r£ts des action- 
naires, ils n'y feront pas obstacle, parce qu'ils 
n'ont rien a craindre de leur contrdle, parce 
qu'ils estiment que leur conscience en mdme 
temps que le credit social ne peuvent dtre sa- 
tisfaits que par I'harmonie entre leurs interdts 
et ceux des actionnaires. 
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Les pouvoirs ^tendus des commissaires. — Opinions d« 
plusieurs auteurs. — Les actionnaires devraient poser 
plus soavent des questions aux commissaires. — Fonc- 
tions de censeurs non pr6vues par la loi. 

La question des droits de contrdle des com- 
missaires dans les soci^tes anonymes de capi- 
taax souleve des interpretations diff^rentes sur 
les droits que la loi du 24 juillet 1867 leur con- 
fere. 

On nous a objecte par exemple que les com- 
missaires n'ont pas les pouvoirs ^tendus que 
nous leur attribuons. lis ne seraient, suivant 
quelques personnes, que de simples v^rifica- 
teurs de eomptes, charges d'etablir que le bilan 
presente chaque annee aux actionnaires resulte 
ou ne resulte pas des 6critures de la comptabi- 
lite sociale. 

G'est une erreur absolue, entretenue peut- 
*tre par le fait que ces commissaires reyoivent 
pour leur travail de contr6ie, des emoluments 
generalement tres modestes. 

II est certain que si les commissaires des 
societesremplissaient toutleur devoir et usaient 
^6 toutes les facultes que leur confere la loi 
de 1867, au lieu d'etre, sauf exceptions, des 
' amateurs en comptabilite, ou de fideles echos 
des administrateurs, ils meriteraient mieux,en 
I 
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raison des services qu'ils rendraient a leurs 
mandants, c'est-&-dire aux actionnaires, que les 
500, 1.000 ou 1.500 francs au maximum qu'ils 
recoivent generalement en vertu du vote annuel 
des assemblies* 

Que ditr article 32 de la loi du 24 juillet 1867 ? 

« L'assembiee generate annuelle d^signe un 
ou plusieurs commissaires, associes ou non, 
charges de faire un rapport k Tassemblee ge- 
n^rale de Tann^e suivante sur la situation de 
la soci6t^, surlebilan, sur les comptes presen- 
tes paries administrateurs... 

» Art. 33. Pendant le trimestre qui precede 
r^poque fixee par les statuts pour la reunion 
de I'assembl^e generale, les commissaires ont 
droit, toutes les fois qu'ils le jugent convena- 
ble dans FintdrSt social, de prendre communi- 
cation des livres et d'examiner les operations 
de la societe. » 

Apr^s la lecture de ces deux articles, sou- 
tiendra-t-on que les commissaires n'ont qu'une 
mission de contr61e de la comptabilite ? 

Lorsqu'il s'agit de presenter un rapport sur 
la situation, sur les operations dela society, et 
cela dans Vintirit social, on ne doit pas s'en 
tenir k une simple verification de chiffres. 

De plus, les commissaires ont le droit, en 
cas d*urgence, de convoquer a toute ^poque 
Tassemblee g^nerale. Ge droit excede singulie- 
rement les limites etroites de fonctions comp- 
tables. 
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Nous avions done raison de dire que les com- 
missaires, v^ritables commissaires de sunfeil- 
lance y ont des pouvoirs tres ^tendus. lis sont 
les defenseurs naturelsdes int^r^tsdes action- 
naires. 

M. Rodolphe Rousseau a defini ainsi la mis- 
Bion du commissaire : 

c< La mission du commissaire ne se r^duit 
pas au contr61e purement materiel des comp- 
tes et du bilan de la societe. II doit aussi exa- 
miner Tensemble de la situation sociale, les 
resultats des operations accomplies, la valeur 
des affaires engag^es et leur conformity soit 
auxstatuts sdciaux,soit aux regies d'une bonne 
gestion. » 

M. l^mile Lecouturier^ qui aecritun manuei 
tr^s pratique des assemblees gen6rales, n'est 
pas moins net surcette question. Les commis- 
saires ont le droit de tout contr61er, de tout 
voir, parce qu'ils sont les del^gues directs des 
actionnaires et que ceux-ci n'ont que ces reprd- 
sentants pour leur permettre de suivre Femploi 
de leur capital par le conseil d'administration. 
U convient done que les actionnaires n'igno- 
rent pas le lien etroit qui les unit k leurs 
commissaires, q u'ils leur posent des questions 
adressees, par habitude, au president de Tas- 
semblee. 

G'est le moyen le plus sur de eontr61er les 
notions que ces mandataires peuvent avoir sur 
la situation sociale et de les inciter a p^n^trer 
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davantage, comme ils en ont le droit, dans les 
operations sociales. 

A c6te des commissaires de surveillance dont 
la loi present la nomination dans les soci^tes, 
fonctionnent dans quelques-unes d'entre elles 
des commissions de contrdle ou des comitesde 
censure. Le recours k ces organes de contr6le 
n*est pas pour contester et infirmer les pouvoirs 
des commissaires. Tout au plus, semble-t-il 
trahir la preoccupation de certains conseils 
d 'administration de mienx sauvegarder lear 
responsabilite en s'entourant de contrdlears 
permanents dans des conditions determinees 
par un reglement interieur etabli d'accord avec 
eux. La commission de contrdle recoit un droit 
de surveillance sur toutes les parties de T^ta- 
blissement. Elle pent d'ailleurs, si cela est 
necessaire, absorber, pourvu qu'elle s'y con- 
forme, les pouvoirs des commissaires de sa^ 
veillance prevus par la loi. 

Les membres de la commission de contrdle 
ou du comite de censure peuvent assister anx 
stances du conseil avec voix consultative. 

Ils peuvent, comme les commissaires, convo- 
quer extraordinairement I'assemblee g^nerale. 
lis doivent justifierde la propriety d'un certair 
nombre d'actions, alorsque la loi de 1867 pres 
crit que les commissaires de surveillance peu 
i^ent dtre pris en dehors des associ^s. 

Quoi qu*il en soit, ce rouage de contrdle nc 
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i 

I doit pas faire oublier celui cri6 par la loi qui, 
encore une fois, se suflBt k lui-mdme et, bien 
adapte au foactionnement des societ^s de capi- 
taux, doit rendre les services qu'on en attend 
: dans la gen^ralit6 des societes ou le luxe des 
commissions de contr61e ou des comit^s de 
censure n'a pas ete introduit. 

Qu'on se penetre done bien de cette n^ces- 
site. Les pouvoirs des commissaires peuvent 
Hre etendus par les statuts, ils ne sauraient 
felre diniinu^s dans aucun cas, sans violation 
de la loi. 
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N^cessit^ pour les actionnaires dc mieux connsltre les 
statuts de leur soci6t^. — L*article comportant la 
repartition des benefices est pour eux de s^rieuse im- 
portance. — II est le point de depart de grandes in^- 
galit^s. — Justification i cet 6gard de la loi da 22 no- 
vembre I9i3. — Dans quelles conditions la repartition 
des Y>€n6fices pent £tre modifi^e. — Formule type de la 
repartition des benefices ; plusieurs exemples de so- 
ciet6s. — Avantages et inconvenients des parts de fon- 
dateur. — Urgence^ avant la reprise des affaires, d'ame- 
^ liorer Finstrument financier qu*est la society anonyme. 

Les reflexions que nous avons formulees 
feku ^ujet des abus constates dans certaines so- 
|^iet68 de capitaux, tendent k prouver que les 
^ctionnaires, mdme les plus avisos, ne se don- 
fkeni pas toujours la peine, avant d'acheter les 
Mtres d'une soci6te, d'enlire les statuts. C'est 
^ne faute^ et il arrive trop souvent k la gen^- 
^alite de ces capitalistes d'etre victimes de cette 
^6gligence initiale. 

Ilfaut reconnaitre cependant,ii leurdecharge, 

jV^e la lecture des statuts d'une societe de cr6a- 

ftion r^cente ne suffit pas toujours pour mettre 

l^ii garde centre les deconvenues de Tavenir. 

Ainsi, Tarticle relatif k la repartition des be- 

lie&ces sociaux qui stipule I'ordre et la quotite 

des participations, ne dit souvent rien par lui< 

. Qidme. 

II constitue un ^nonc6, un point de depart 

u 
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dont le lecteur n*aper(oit pas necessairement 
le d^veloppement et les consequences. 

Ce n'est guere que lorsque la societe a fonc- 
tionne pendant plusieurs exercices, que la 
lumiere se fait dans Tesprit des porteurs de 
titres. 

Les benefices ont-ils repondu aux esperan- 
ces ? Progressivement, ils prennent place daas 
les compartiments reserves par les statuts a 
chaque categorie d'ayants droit. On volt alors 
Tinegalit^ des parts se prononcer davantage, 
souvent k Tinverse de la realite, de Tefiicacite 
des concours apportes par chacune d'elles au 
d^veloppement social. 

II arrive, en effet, qu^^ I'usage, les points de 
depart se trouvent fausses. Si, dans le cours 
de la societe, les parties prenantes du conseil 
d'administration et des fondateurs restent en 
nombre invariable, les actionnaires se multi- 
plient a chaque augmentation de capital, sans 
que la proportion de leur participation benefi- 
ciaire s'^leve ou que celle des autres ayants 
droit diminue. 

Laresponsabilite,le travail d'un conseil d'ad- 
ministration d'une societe a capital indefini- 
ment extensible, justifient-ils k son profit cette 
rupture des conditions originelles de partici- 
pation beneficiaire de tons les. ayants droi^ ' 
Non, assurement. Dans la plupart des cas, 
progression considerable des benefices resei 
ves aux conseils d'administration, a la faveur d( 
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augmentations de capital, n'est pas en raison da 
surcrott de travail et de responsabilit^. 

Aussi le legislateur s'est-il inspire de cette 
consideration, lorsqu'il a vot^ la loi du 22 no-^ 
vembre 1913. 

Voici eomnvent le rapport qui a donn^ nais- 
sance aux modifications de I'article 34 du Code 
de commerce et des articles 27 et 31 de la loi 
du 24 juillet 1867 sur les soci6t6s par actions, 
s'estexprime (1) : 

« Personne ne pent prevoir, a T^poque de la 
fondation, quelles modifications Texperience, la 
marche des affaires sociales, les Evolutions 
economiques ou financieres pourront n^cessiter 
dans les statuts. La dur^e des societes de capi- 
taux est toujours statutairement longue. Aussi 
llmmutabilitE du pacte social, bien qu'il soit 
possible de la stipuler, est-elle en pratique 
difficile i concevoir... 

« Combien de societes ont du se dissoudre, 
fanle de pouvoir reunir la moitie du capital 
pour modifier les statuts, faute de pouvoir tou- 
clxer a une repartition de ben6fices, changer 
I'objet social, T^tendre ou le restreindre. » 

Bref, le legislateur de 1913 a remplace Tarti- 
cle 31 de la loi du 24 juillet 1867 par les dispo- 
sitions snivantes : 
« Art. 31. Sauf dispositions contraires des 

{}) Le rapporteur fat K. Rodolphe Rousseau. 
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statuts, Tassemblee generate, deliberant comme 
il est dit ci-apres, peut modifier les statuts 
dans toutes leurs dispositions. Elle ne peut 
toutefois changer la nationalite de la societe 
ni augmenter les engagements des action- 
naires. 

« Nonobstant toute clause contraire de Tacte 
de societe dans les assemblees generales qui out 
a delib^rer sur les modifications aux statuts, 
tout actionnaire, quel que soit le nombre des 
actions dont il est porteur, peut prendre part 
aux deliberations avec un nombre de voix egal 
aux actions qu'il possede sans limitation. » 

La loi autorise done toute modification de la 
repartition des benefices. 

Cette disposition repond bien aux conside- 
rations que nous avons formul^es au debut de 
ces reflexions. Ce n'est qu'i la longue que les 
actionnaires pourront se rendre compte du 
fonctionnement de Tarticle des statuts qui 
regie la repartition des benefices. 

Qu'ils usent done k I'occasion, lorsque reeJ- 
lement leurs interSts sont sacrifies, des facul- 
tes que la loi du 22 novembre 1913 leur con- 
fere. Le^ legislateur les a aides, qu'ils s'aident 
eux-memes a leur tour. 

En parcourant les statuts d'un grand nombre 
de societes, on finit par degager la veritable 
formule, la formule-type, pourrions-nous dire, 
de repartition des benefices qu'il conviendrait 
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; d'appliquer, sauf exceptions^ k toutes les socie- 
I tds, tant anciennes que nouvelles. 
I II y a d'abord des societes qui ne font res- 
I sortir de benefices nets qu'apr^s avoir preleve 
I Finterdt du capital-actions. La Compagnie du 
I canal de Suez est du nombre. Cet usage est 
» conforme aux regies commerciales. Dans le 
\ commerce, en eflfet, il est d'usage que Finter^t 
1 du capital figure dans les frais g^neraux et qu'il 
V a'y ait benefice net qu'apres cette inscription 
[ dans les depenses. 

h Les societes anonymes de capitaux consid^- 
> rent generalement cet int6r4t comme un pre- 
mier dividende aux actions. 

Les reserves fournies par les actionnaires 
doivent-elles, comme le capital-actions lui- 
na^me, recevoir un int6r6t qui, joint k celui du 
capital, forme un premier dividende aux actions 
avant toute repartition aux autres ayants droit ? 
Assur^ment, disent les statuts du Credit 
lyonnais qui distribue, en effet, a ses action- 
Mires, k titre de premier de dividende, Tinte- 
t^t du capital et des reserves. 

Voici cependant, une society entre autres, 
qui s'est refusee jusqu*a present, k pratiquer 
1 cette juste allocation. Son capital, originel 
de 10 millions de francs, a ete porte k 62.500.000 
par six augmentations successives, a Taide 
d' emissions d'actions au-dessus du pair, c'est-a- 
dire comportant pour les actionnaires, des 
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apports nouveaux de capital considerables, 
puisque la prime notamm^nt k roccasion des 
deux dernieres augmentations, n'a pas ete 
moindre de 865 francs par titre. En realite, ce 
n'est pas avec 62.500.000 francs, mais avec 
130 millions vers6s par les actionnaires, que la 
society travailie. Et nous ne ferons pas entrer 
en compte la reserve statutaire ni les benefices 
reportes d^passant ensemble 10 millions de 
francs. 

II semble equitable que les actionnaires 
regoivent Tinter^t du capital qu'ils ont verse 
sous quelque forme que ce soit, avant qu'inter- 
viennent les prelevements des autres ajants 
droit, notamment du conseil d'administration. 
II n'en est rien toutefois. Gelui-ci persiste a 
vouloir que le montant des primes yerse par 
les actionnaires travailie d'abord k remunerer 
ses peines et soins et que le beneOce en prove- 
nant, ne subisse k son prejudice, aucun retran- 
chement. Si des reserves nouvellas doivent 
dtre constituees, ce sont les actionnaires qui 
en aurontla charge. 

Cette pretention est inadmissible; elle cree 
entre les administrateurset les actionnaires une 
divergence d'inter^ts, source d'un conflit qui 
ne prendra fin que lorsque Tharmonie de ces 
int^r^ts sera dtablie par une modification de 1 
repartition des benefices sociaux dans le sei 
que nous recommandons et dont le Credit lyoi 
nais a fourni I'exemple. 
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Notre rigorisme n'ira pasjusqu'^ recomman- 
der aux actionnaires la formule de repartition 
des benefices de la Soci^te fonciere lyonnaise 
(creation du Credit lyonnais) : 

5 •/o k la reserve legale, 95 7© aux action- 
naires. Aucun tantieme pour lea administra- 
teurs. 

Les administrateurs de la Fonciere lyonnaise 
n'6nt qu'une ressource pour recueillir les fruits 
de leur gestion, ressource ideale pour les 
actionnaires, c'est d'etre proprietaires d'un 
grand nombre d'actions. lis realisent ainsi 
Vharmonie d'inter^ts la plus parfaite entre eux 
etles actionnaires. 

line autre society, le Credit foncier de Santa- 
Fe, est tres large pour ses actionnaires : 

S\ir les benefices nets, 93 0/0 aux actions, 5 0/0 
aux administrateurs, 2 0/0 a la reserve. 

11 y a des societes etrangdres, comme le Cre- 
dit foncier du royaume de Hongrie, qui ne font 
ressortip le produit net repartissable qu'apres 
avoir prelev6 Tinter^t du fonds de reserve. G'est 
encore de la bonne comptabilite. 

II est dommage que nous devious encore 
emprunter au Credit foncier d'Autriche un 
exemple de desinteressement des administra- 
teurs. La remuneration du conseil et de la di- 
rection de cette soci^te est fixee chaque ann^e 
par I'assemblee qui ne peut manquer de la pro- 
portionner aux resultats que recueillent eux- 
mdmes les actionnaires. 
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Voici le Credit foncier 6gyptien qui alloue 
tout d'abord un inter^t au capital verse, et pre- 
voit qu'en cas d'insufBsance de 6 0/0 d'inter^t 
de ce capital, le complement peut etre preleve 
sur le fonds de reserve ordinaire. 

Et maintenant la liste est longue des soci^tes 
de capitaux qui* avant loute repartition de tan- 
tiemes aux administrateurs, affectent au fonds 
de pr^voyance qui ne se confond pas avec la 
reserve legale, une portion des benefices. 

Ge sont la Banque de Paris ou il y a demar- 
cation tres nette entre les reserves appartenant 
en propre aux actionnaires et celles au compte 
des administrateurs, le Credit foncier de France, 
le Credit foncier franco-canadien, la Banque 
hypothecaire d'Espagne, le Credit industrial, 
le Credit algerien, le Comptoir national d'es- 
compte^ la Banque transatlantique, la Banque 
Suisse et francaise, la Banque de Bordeaux, 
rindustrielle fonciere, le Credit francais, etc. 

Nous ne citerons pas les societ^s qui ayant 
place delibdr^ment les tantiemes des adminis- 
trateurs immediatement apres Tinter^t du capi- 
tal verse sans y comprendre les reserves, 
laissent aux actionnaires la charge exclusive de 
constituer les fonds de prevoyance. C'est sur 
ces societes que la loi du 22 novembre 1913 
iaisse prise aux actionnaires. 

Nous concluons de ce rapide expose, a la for- 
mule type de repartition des benefices sociaux : 
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1** Reserve legale; 

2° Int^r^t sur le capital verse et les reserves 
atitre de premier dividende auz actions; 

Sur le surplus : 

3*^ Prelevement facultatif au profit du fonds 
de prevoy an ce ; 

Sur Texcedent : 

4^ Tantiemes aux administrateurs ; 

5<> Repartition aux actionnaires k titre de se- 
cond dividende; 

6« Report k nouveau. 

Nous pourrions pr6voir Texistence de parts 
defoudateur et par consequent la n^cessite d'une 
repartition ben^ficiaire a ces ayants droits. Mais 
U forxnule type de repartition statutaire s'en 
trouverait viciee. 

La creation des parts de fondateur a Torigine 
d*une societe est parfois necessaire. Fdcheuse- 
necessite^surtout si les createurs de la societe 
ont omis de stipuler que ladite society pourra 
toujours racheter ces parts k un prix ne depas- 
sant pas un chiffre fixe d'avance. 

La part de fondateur coustitue un mode de 

payement d'apports reels ou de concours fort 

commode, mais a, condition qu'il n'hypotheque 

pas indefiniment Tavenir social et les benefices 

^68 actionnaires. 

Lorsque les conditions de rachat en especes 
ou en actions nouvelles de la societe n'ont pas 
Bt6 etablies a Torigine, des difiicultes serieuses 



166 RiFORMES DE GUERRE 

surgissent entre les porteurs de ces parts et left 
actionnaires. 

Par exemple, en cas de liquidatian, les sta- 
tuts stipulent-ils qu'au del^ du capital rem- 
bourse aux actions, I'excedent sera reparti dans 
une proportion determinee, aux porteurs de 
parts, le diff^rend suivant surgit : 

Si cet exc^dent est forme de prelevements 
annuels sur les benefices auxquels les parts 
avaient droit comme les actions, la repartitioR 
ne fait aucune difficulte. 

Mais, si dans cet excedent, figurent les ap- 
ports de capitaux op^res par les actionnaires 
sous forme de primes versees k Toccasion des 
augmentations du capital, les porteurs de parts 
peuvent-ils pretendre raisonnablement k une 
repartition determinee de ce supplement de 
capital auquel ils n'ont nullement concouru au 
cours de la vie sociale? 

Pretention illegitime. Mais qui empfichera les 
porteurs des parts de soutenir le contraire ? 

De plus, Texistence de parts de fondateur 
dont le rachat n'a pas 6ie prevu dans les condi- 
tions ci-dessus mentionnees, incite les conseils 
des societes dans lesquelles existent ces parts 
k constituer indefiniment des reserves pour 
n'avoir pas a les r6partir aux porteurs. 

Mais alors les actionnaires sont les premieres 
victimes de cette politique de reserves systema- 
tiques, d'autant plus syst^matiques dans les so- 
cietes oil les tantiemes des administrateurs sont 
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preleves avant la constitution des reserves ex- 
traordinaires. 

On voit par Ik combien est utile la lecture 
des statuts d'une societe avant d'en acheter les 
titres. 

Mais on ne les a pas toujours sous la main, 
lorsqu^on se decide h faire ce placement. Le fait 
que dans le conseil d'administration siege une 
personnalite connue, que la soci^t^ a ^t^ fondee 
sous les auspices de telle ou telle grande societe 
de credit, que des amis, porteurs de ces actions 
nous ont donne le conseil de nous joindre k eux, 
constitue la cause determinante la plus ordi- 
naire. 

Si les capitalistes veulent assainir les soci^tes, 

reformer les abus qui s'y poursuivent, exercer 

sur elles un contrdle utile, il faut qu'ils com- 

mencent par se servir des moyens que la loi 

met a leur disposition et dont nous avons enu- 

mere les principaux au cours de cette rapide 

etude : renforcement du contrAle par des com- 

inissaires experts comptables,groupement d'ac- 

tionnajres, presence aux assemblees, envoi des 

pouvoirs non aux conseils d'administration qui 

s en servent tout naturellement, quelques-uns 

pour repousser tout contrdle indiscret de leur 

gestion, enfin lecture de la charte des parties, 

c est-a-dire des statuts sociaux. 

11 est d'interdt public, k la veille de la re- 
prise des affaires, que I'iastrument de credit 
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qu*est I'association des capitaux soit bien en 
mains, qu'il inspire confiance. Nous auroDS a 
relever des mines, a constituer des industries 
nouvelles. L'oeuvre ne pent dtre accomplie, en 
majeure partie, qu^avec le concoyrs des societ6s 
de capitaux. Or, si ces capitaux ne trouvent 
pas dans leur groupement, en plus de Thono- 
rabilite des dirigeants, Tharmonie d'inter^ts 
entre tons les ayants droit aux benefices doat 
on ne saurait trop recommander la realisation, 
le mouvement d'affaires considerable, Telan de 
prosperity prodigieux auxquels nous devons 
nous attendre apres la guerre, seraient suivis 
bient6t des crises les plus redoutables dans le 
monde des societes et nous y verrions se mul- 
tiplier les mines que M. Maurice Colin, sena- 
teur, a constate dans une ^tude speciale : 

« De 1896 k 1906, 2.800 societes anonymes 
environ out ^te dissoutes, alors que pendant le 
meme laps de temps, il en a ^te constitu^ envi- 
ron 4.000. Sur les 1.200 qui restent, combien 
y en a-t-il de prosperes (1) ? » 

(1) M. Marius Savon : Let grandet lignet de la r^ forme de la 
lot aur les 8oci<fUt par actions. 
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L*opinion d'un ancien president de tribunal de commerce 
sur les fonctions des commissaires aux comptes. — 
Dans la repartition des benefices doit figurer tout 
d*abord Tint^rdt au capital et aux reserves. — 11 faut 
que les reserves n'appartiennent qu'^ ceux qui les ont 
constitutes sur leurs benefices et ^ I'aide de leurs capi- 
taux. — Atcc Faugmentation du capital, le taux de la 
participation des ayants droits aux benefices autres que 
les actionnairesy devrait ^tre r^duit en consequence. — 
Organisation de la direction des soci^t^s en Russie. — 
Exemples de Soci^t^s fran^ises qui, en cas d'augmen- 
tation de leur capital, ram^nent la repartition des 
benefices aux proportions initiales. — Lettre de la 
Societe de comptabilite de France. 

Nous avons regu, d'un ancien president de 
tribunal de commerce, la lettre suivante dont 
Tinter^t n'echappera k personne : 

<t Comme vous, j'estime que les commissaires 
aux comptes (et k plus forte raison les verifica- 
teurs des apports) devraient 6tre nommes par 
ie tribunal de commerce. En general, ce sont 
les fondateurs ou les administrateurs qui les 
proposent aux actionnaires en fin de seance, et 
ceux-ci machinalement levent la main sans se 
douter qu'ils donnent ainsi a des inconnus un 
niandat des plus importants. L'annee suivante 
U m^me formality se renouvelle sui^ les m^mes 
ttoms, avec la m6me indifference. On a vu quel- 
quefois des actionnaires voter centre Tad- 
inission de certains administrateurs, mais je 

15 
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n'ai pas eu connaissance d'un pareil refus pour 
les commissaires. 

« Je ne partage pas aussi completement votre 
opinion sur les garanties que presenterait Tas- 
sistance des dits commissaires aux seances du 
conseil d'administralion. S'ils sont les creatures 
d'administrateurs peu scrupuleux, ce serait 
mettre le loup dans la bergerie. Quant aux 
comptables independants, auront-ils une com- 
petence sufBsante pour apprecier Tutilite des 
decisions a prendre? N'est-il pas a craindre 
qu'i tout propos, ils ne formulent des reserves 
pour sauvegarder leur responsabilite ou qu'enfin 
les administrateurs profitent de leur ignorance 
technique pour surprendre leur religion ? De- 
fions-nous des garde-fous qui ne sont pas soli- 
dement etablis ; ils constituent un reel danger 
sous les apparences de la securite. 

« Je ne saurais trop approuver le surplus de 
vos observations au sujet : 1® de la formation et 
de la propriete des reserves; 2* du mode de 
prelevement des tantiemes attribues au conseil 
d'administration (parfois aussi k la direction); 
3^ des parts de fondateurs dont les avantages 
restent immuables en cas d'augmentations suc- 
cessives du capital social fourni par les action- 
naires. 

« II se commet sur ces differents points, dan: 
quelques societes, peut-dtre plus nombreusei 
qu'on ne pense, de regrettables abus. 

« Comme vous le dites avec raison, avan 
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toute repartition, on deyrait normalement attri- 
buer aux actionnaires I'int^r^t du capital par 
eux verse, puis deduire du benefice, I'amortis- 
sement qui est au premier chef, una charge 
sociale, puisqu'il est destine k compenser la 
depreciation ou I'usure du materiel, les frais de 
constitution, etc.; enfin pr^lever les sommes 
qui ooDStitueront les reserves ordinaires et 
extraordinaires. Ge n'est qu'apres ces opera- 
tions que ressort le benefice r^el sur lequel on 
calculera les tantiemes. (Je n'aborde pas la ques- 
tion de eavoir s*il convient d'ouvrir pour ces 
reserves, un double compte sp^cialisant celles 
qui sont la propriete des actionnaires seuls, et 
celles sur lesquelles les administrateurs peu- 
vent eventuellement avoir des droits.) 

« Ge qui importe, c'est que, indirectement ou 
en fait, I'actionnaire ne soit pas greve de char- 
ges ayant pour effet de constituer un capital 
supplementaire qui ne serait pas sa propriety 
exclusive, dont les interSts tomberaient dans le 
fonds commun des profits et pertes, et sur le 
total duquel, au moment d'une liquidation mo- 
tivee notamment par une fusion ou par toute 
autre cause, les tantiemes ou les parts de fon- 
dateurs pretendraient revendiquer une pro- 
portion quelconque. (Ici encore je laisse de 
c6te la question des primes d^emission d'actions 
nouvelles, tout en reconnaissant avec vous 
qu'elles ne constituent pas un benefice parta- 
geable). 
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« Arrivons maintenant aux parts de fonda- 
teurs. Ges parts sontune innovation. G'est Tex- 
cuse des actionnaires qui, au moment de la cons- 
titution de la soci^t^, ignorent ce qui en est, et 
n'envisageant que le present, negligent les even- 
tualites del'avenir. Qu'arrive-t-il le plus souvent? 
On cree une affaire au capital de 500.000 francs, 
et on distribue aux fondateurs des parts quileur 
attribuent 30 0/0 de benefices. Au bout d'unan 
ou deux, on espere que les actionnaires sous- 
criront au doublement du fond social en especes, 
en attendant peut-^tre le triplement; de cette 
fagon on a des associes dont la condition devient 
de plus en plus onereuse, tandis que celle des 
porteurs de parts se consolide et s*ameliore sans 
quHls aient effectue un nouvel apport. L'inter^t 
de ce capital double ou triple represente pour 
eux un premier profit; Taugmentation de la 
production industrielle enconstitueun second. 
G'est abusif . L'equite exigeque de pareiiles pra- 
tiques contraires au principe de I'association 
initiale, a la commune intention des parties, lors 
de la formation de la societe, soient interdites, 
nonobstant toute stipulation contraire des sta- 
tuts. Pierre a promis Tapport de son Industrie, 
dans des conditions bien determinees : 30 0/0 
des benefices, pourvu que les actionnaires ver- 
sent 500.000 francs. Gomment serait-il fond4 a 
pretendre aux mSmes avantages en doublant 
ou en triplant la prestation de ces derniers. 
Logiquement, ces 30 0/0 contre versement de 
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500.000 francs, doivent se r^duire k 15 0/0, 
quand le capital estdoubl^, k 10 0/0 quand ilest 
triple et ainsi de suite. 

« Pour en arriver li, il faut que la loi soit r6- 
formee, au besoin mdme interpret^e, afin de lui 
donner une sorte d'effet retroactif conforme k 
requite dont je viens de parler. 

« Mais ne croyez pas que I'article 31 que vous 

citez soit suflBsant. Les fondateurs et adminis- 

trateurs tiennent le bon bout, en centralisant les 

pouvoirs entre leurs mains, assures d'ailleurs 

de la faiblesse ou de Timpuissance des action- 

naires qui combattent en ordre disperse, faute 

dese connaitre et dans la crainte de se lancer 

dans de couteuses aventures. 

« El puis, n'oublions pas que les magistrals 

civils, les cours d'appels ont toujours et ont 

encore une tendance marquee k interpreter dans 

un sens restrictif, les lois sur les societes ano- 

nymes. J'ai entendu, il n'y a pas lontemps, un 

magistral soutenir que Tarticle 31 ne saurait 

autoriser Tassembleeg^nerale i changer Tobjet 

de la society ou le mode de repartition statu- 

taire, parce que, disent-ils, on ne pent livrer des 

questions de cette importance au hasard d'une 

intrigue ou d'une majority souvent artificielle. 

11 faut done biffer les mots, sauf disposition 

contraire des statuls, parce qu'ils contien- 

dront toujours une redaction paralysante, et 

decider que les actionnaires pourront se faire 
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repr^senter aux assemblees par les mandatairea 
de leur choix, mdme etrangers k la societe. 9 

Nous concedons bien volontiers k notre hono- 
rable correspondant que le fait d'assister aux 
seances du conseil d'administration ne facilite- 
rait pas necessairement aux commissaires de 
surveillance le contrdle des operations socialeSf 
s'ils n'^taient que des creatures dociles aux to- 
iontes du conseil d'administration. 

Quant aux experts comptables, auraient-ils 
les connaissances necessaires pour appr^cier 
ces operations et les commenter ? Eyidemment, 
c'est affaire d'esp^ces et d'individus. Peut-on 
fonder sur des exceptions? 

On pourrait en dire presque autant des comi- 
tes de censeurs et des commissions de contrdle. 
Les actionnaires sont-ils surs que bien que 
nommespar eux,ces contrdleurs, gen^ralement 
en nombre reduit par rapport a celui des admi- 
nistrateurs, soient absolument independanta a 
regard de ces derniers et aient de plus, toute 
la competence necessaire pour se rendre compte 
de la qualite des operations sociales ? 

« 

En Russie, on a organise autrement le con- 
trdle des societ^s. 

Les membres de la direction, quoique propo- 
ses par le conseil d'ad ministration, sont une 
Emanation directe de I'assembl^e des action- 
naires appel^e k les elire. 
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Le comite de direction est compose d'un 
nombre de personnes pouvant atteindre la 
demi-douzaine, s'il s'agit d'une grande affaire. 
II gere les afifaires et les capitaux de la soci^te, 
il correspond avec les administrations de TEtat 
et ayec les particuliers pour toutes les affaires 
sociales. 

La direction, comme repr^sentant de la so- 
ciete^agit en toute circonstance, en son nom, 
sans procuration speciale. 

Quant au conseil d'administration, form6 d'un 
assez grand nombre de membres 61us ^galement 
par Vassemblee, il n'est en fait qu'un pouvoir 
de contrdle de la gestion du comit6 de direction. 
Mais ce contrdle est plus sur que celui que pen- 
dent presenter les comites de censeurs et les 
commissions de contrdle dans les societ6sfran-» 
Qaises, parce qu'il ne pent y avoir entente, voire 
collusion entre quinze k vingt personnes d'une 
part et quatre ou six personnes d'autre part. 

II existe de plus, dans les societ6srusses,une 
commission de revision qui fait Foffice de vi- 
rificateur materiel de la caisse et de la compta- 
biUt*. 

Nous ne mentionnons d'ailleurs que pour la 
Uvrer aux meditations de nos juristes, cette 
'Organisation des societ^s en Russie. 

Notre correspondant expose avec un clair bon 
^ens que les intentions des parties, au point 
tie vue de la remuneration de tons les ayants 
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droit, se trouvent fauss^es par les augmenta- 
tions successives de capital qui, en diminuant 
les avantages des uns, accroissent demesure- 
ment les profits des autres. 

Nous pouvons en quelque sorte illustrer cette 
discussion par plusieurs exemples qui certaiae- 
ment ne sont pas les seuls pouvant 6tre cites k 
Tappui de notre these. 

La Compagnie parisienne de lair comprime 
a, dans son assemblee extraordinaire du 11 d^- 
cembre 1912, decide a runanimite, la modifica- 
tion de Tarticle 42 des statuts relatifs k la repar- 
tition des benefices. 

Le 100/0 des tantiemes des administrateurs 
fut abaiss^ k 8 0/0, le surplus de 2 0/0 ayant ete 
reports au compte des actionnaires. G'est ainsi 
que pour Texercice 1911-1912, le dividende des 
actionnaires put dtre ^lev^ de 40 a 45 francs. 

L'assemblee extraordinaire du 11 juillet 1912 
de la Banque prwie^ qui proc6da k Taugmen- 
tation du capital de 20 a 50 millions, decida,^ttr 
la proposition du conseil d' administration lui- 
mSme^ de ramener les tantiemes du conseil de 
20 a 10 0/0, bien que le nombre maximum des 
administrateurs eut ete port6 de 15 k 18. 

« Votre conseil, lit-on dans le rapport du 
11 juillet 1912, a voulu ^galement prendre Fini- 
tiative de r^duire la participation aux benefices 
qui lui est attribuee par les statuts et il vous pro- 
pose de ramener cette participation de 20 0/0, 
chiffre actuel, k 10 0/0. 
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A chaque augmentation de capital de la Ban - 
que commerciale italienne^ les tantiemes des ad- 
ministrateurs sont diminues. G'est ainsi qu'en 
1911, lors de Taugmentation du capital, les tan- 
tiemes ont et^ abaiss6s de 10 0/0 k 7 0/0. 

L'assemblee generale extraordinaire du 27 aout 
1912 de la Compagnie ginirale de phonogram 
phes (Path^) a modifi^ la repartition statutaire 
et notamment les tantiemes des administra- 
teurs en les fixant a 100/0 du dividende distri- 
bue aux actionnaires, afin qu'il y eut harmonie 
antra les interSts des uns et des autres. 

Quant aux reserves que formule notre hono- 
rable correspondant sur Tefflcacite de Particle 31 
de la loi sur les soci^t^s, modifi^ par la loi du 
22 novembre 1913, nous estimons qu'elles ne 
sont fondees qu'k la condition que les action- 
naires continuent d'agir s^parement, ce qui equi- 
vaut k ne pas agir du tout et de r^pondre aux 
eflforts tentes par quelques-uns d'entre eux pour 
am^liorer les interdts coUectifs, par Tenvoi au 
conseil d'administration de leurs pouvoirs en 
blanc. 

11 en sera toujours ainsi nonobstant toutes 
les reformes nouvelles qui seraient appor- 
tees k la loi sur les societes de capitaux, si les 
aclionnaires ne se decident pas a user des 
facultes que leur confere la loi et des facilites 
de sauvegarde quails trouvent dans Texercice 
mSme de leur liberte. Le groupement seraitla 
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manifestation la plus naturelle et la plus simple 
qu'ils pourraient realiser pour cette sauvegarde. 
Comme finalement le contr61e de la gestion de 
Tadministration des societ^s se resume dans 
une question de vote, les actionnaires doivent 
viser k ce que ce vote soit exprime dans les 
meilleures conditions possibles de liberte et de 
sinc^rit^. Le contr61e des actesdu conseil d'ad- 
ministration doit ainsi 6tre exerce uniquement 
par les actionnaires et non par des admink- 
trateurs qui se sont assure la majorite des voix 
par la reunion entre leurs mains, des pouvoirs 
des actionnaires absents aux assemblees ou in- 
diiferentsaux resolutions qui y sont proposees. 

Nous avoDS recu la lettre suivante du vice- 
president de la Soci^te de compUbiiite de 
France : 

« Nous ne saurions trop vous remercier des 
lignes que vous avez bien voulu consacrer a ia 
collaboration que pent apporter Texpert-comp- 
table dans le contrdle des societ^s. 

« Malgre ceux qui s'opposent a cette collabo- 
ration, et pour cause, il faudra y arriver, sous 
la pousseedes ^venements actuels, si Ton veut 
que la reprise ^conomique ne soit pas un vain 
mot. 

« Depuis plus de vingt-cinq ans, plusieuri 
d'entre nous d6fendent cette juste cause, parli 
plume et par la parole. Si nos efforts n'ontpa; 
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encore ^te couronnes de succes, nous avons 
du moins recueilli de precieux encourage- 
ments, et nous avons eu la satisfaction de voir 
B'allonger la ]iste de nos partisans, nous pour- 
rions dire de nos defenseurs... 

« D'aucuns estiment que la loi de 1867 est suf- 
fisante pour assurer la sincerite, Tindependance 
et la competence du contr61e des ecritures des 
societ^s. Par experience, nous ne pouvons pas 
partager cette opinion. A Tappui de cette these, 
voici quelques exemples r^cents, prig au ha- 
sard : 

« Le president d'une societe a la naivete de 
se presenter au siege de notre association et 
me prie de iui indiquer un commissaire, le cas 
etant urgent. Remuneration : 1.000 francs; une 
simple signature a donner, le rapport ayant ete 
prepare par le conseil ; aucune observation ne 
sera admise. Je me suis contente de faire com- 
prendre a mon interlocuteur qu'ils'etaittotale- 
ment trompe d'adresse. 

« Tout recemment, je fus pris a parti, de 
facon aussi discourtoise que possible, par le pre- 
sident d'une societe, pour avoir demands que 
Ton apport&t un peu de clarte dans la presenta- 
tion des amortissements et des reserves. Ayant 
decline le renouvellement de mon mandat, ledit 
^resident fit nommer, seance tenante, le comp- 
able de Tune de ses aflaires personnelles... 

« Dans une troisieme societe, on me fit re- 
narquer que je manifestais une curiosite k 
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Uquelle le conseil n'^tait pas accoutume. Je 
tins bon, mais k Tasseinblee, on me donna 
comme successeur un commissaire-actionnaire. 

^ Dans rint^rSt de la verite, nous n'hesitons 
pas k dire qu'en Tetat actuel des cho8es,Ie com- 
missaire qui a conscience de Timportance de 
sa mission et a le ferme desir de la remplir 
conformement a la loi, rencontre sur son che- 
min, des difficultes sans nombre. S'il arrive a 
les aplanir ou tente simplement d'y parvenir, 
sa situation est reglee d'avance, c'est le debar- 
quement classique. » 

Veuillez agreer, etc. 
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L'ofGcc de renseignemeiits est k la base de tonte op^r 
tion de credit & I'^tranger. — Notre commerce ^ I'^tra 
ger doit Stre renseignf par des compatriotes et non p 
des strangers. — N^goclants et banquiers allemaii' 
forment k I'^tranger des groupements puissants. 
Le syst^me de credit anglais dans les colonies anglaisi 
— Notre inferiority A I'^tranger provient de I'insuf 
sance de notre Emigration et de notre marine m: 
chaade. — Cette insunisance oblige notre commer 
i confier ses affaires aux banques Etrang^res. — L 
Strangers venant en France s'y font pr^c^er par I 
succursales de leurs granges banques. — Une banq 
pour le commerce ext£rieur ne peut pr^tendre Etend 
ses operations au nionde entier. — II faut en oul 
cr€er un tnarchE des cffets de credit, c'est-il-dire le 
assurer le riescompte. 

On ne peut contester que les circonstanc 
actueiles et les n^cessit^s de demain sont si 
gulierement favorables ii I'etude de I'extensii 
du credit au commerce ext^rieur. 

L'organisation de ce credit est, en priaci[ 
lort simple. Dans la pratique, elle est plus co 
pliqu6e qu'on ne le pense, car etle depend 
causes generatrices assez complexes. 

Ala base de cette organisation se place t( 
naturellement un ofFice de renseignements. 
effet, que les acheteurs des producteurs ou c 
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commissionnairesfrangais soient a Bordeaux ou 
k Buenos-Aires, la premiere condition qu'en- 
visagera le vendeur est celle de leursolvabilite. 

Quelle confiance pourra-t-il accorder a ses 
acheteurs ? Ce renseignement, facile a obtenir 
sur place, est plus delicat k se procurer en rai- 
son de la distance, de la difference des milieux 
et des habitudes commerciales. Aussi, lorsque 
le n^gociant europ^en entreprend des affaires 
auloin,a-MI besoin d'etre renseign^ sur le client 
etranger par un interm^diaire du pays luioffrant 
toute confiance et ajant une mentality commer- 
ciale repondant k la sienne. 

Dans cet ordre de conditions, Tagent de ren- 
seignements devra 6tre autant que possible un 
compatriote du negociant exportateur. 

Tout le secret du succes des exportateurs 
allemands et Tinsuflisance du d^veloppement 
de Texportation frangaise sont dans cette con- 
dition prealable realisee par ies uns et restant 
k r^soudre par nous. 

L'^migration allemande a rapidement favo- 
rise Textension du commerce exterieur de nos 
ennemis, parce que Ies besoins de cette clien- 
tele de compatriotes 6tant allee porter son acti- 
vity an loin, ont ct66 Ies organes de credit 
n^cessaires, ont incite Ies grandesbanques aile- 
mandes k crier des (iliales dans toutes Ies con* 
trees ou elles avaient chance de seconder des 
n^gociants allemands dont le nombre n'a fait 
que s'augmenter k la faveur de ces creation s 
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adequates. La clientele allemande, groupie en 
Apgentine, au Bresil, aux Etats^Unis notam* 
ment, autour de banques d'origine allemande, 
forme en quelque sorte un prolongement du 
domaine ^conomique et financier de la mere 
patrie. Les negociants et industriels allemands 
exnigr^s se trouvent chez eux dans les banques 
qui les ont suivis, et celles*ci,paryoie de r^ci- 
procite, peuvent recruter leur personnel parmi 
cette clientele rompue aux affaires dansun pays 
ou elle s'est implant^e avec Fid^e de Tabsor- 
ber peu a peu politiqnement au profit de la 
patrie d'origine. 

L'Angleterre a pratique la m^me methode, 
avec cette difl^rence que c'est surtout dans ses 
colonies, c'est-&*dire sur un terrain qui est sa 
propri^t^ reconnue de tous^ que ses banques 
d'outre-mer d^veloppent leurs operations. EUe 
ne trompe personne ; elle est chez elle, on le 
salt, et Tobjet de ses banques comme de leur 
clientele est, en faisant des affaires, de faire 
celles des colonies anglaises. 

L'Allemagne, ayant peu de colonies, s'^tait 

propose, comme programme, d'instituer, k la 

faveur de son commerce ext^rieur chez les au- 

♦'es, un vaste reseau d'espionnage destine k 

reparer, nous le rep^tons, la domination et la 

3nqu6te politiques de ces milieux Strangers. 

A quelle distance en arriere nous retrouvons 

ans ce domaine notre commerce exterieur ! 
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L'effort financier, en France, a 6ie proportionne 
ji I'importance de Temigration desesiiationaux. 
De mdme, notre marine marchande, en decli- 
nant, n*a fait en realite que s'adapter aux neces- 
sites des voyages et des installations de nos 
compatriotes en pays Strangers, a moins ^ue 
ceux-ci n'aient trouve dans les paquebots an- 
glais et allemands des transports plus rapides 
et plus commodes. 

Tout se tient dans cette question du com- 
merce exterieur : emigration, credit, marine 
marchande. Quel facteur doit preceder les au- 
tres? Nous croyons que Temigration de notre 
jeunesse, et surtout la natalite frangaise, au- 
raient fait de serieux progres depuis nombre 
d'annees, si les Fran^ais de la metropole avaient 
ete assures de trouver au loin, et non par in- 
termittence et en insufBsance, le drapeau et le 
credit frangais. S'il est vrai que la France a 
beaucoup de colonies et relativement pen de 
colons, combiens'aflirmedavantage encore cette 
v^rite en pays etrangers. Nos compatriotes qui 
y sont domicilies sont, en quelque sorte, noyes 
dans de v6ritables colonies qu'y ferment nos 
rivaux. 

Les negociants frangais qui s'expatrient en 
sont done reduits le plus souvent a confier leurs 
affaires k des banques etrangeres. Et les ban- 
ques allemandes n'ont pas manque — n*etait-ce 
pas un de leurs objectifs ? — d'abuser au profit 
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de leurs compatriotes, et par des mojens 
toum^s, du secret des operations nouees 
leur clientele frangaiae. 

Kn France, mdme inr^riorit^ 6nanciere ^ 
k'via des concurrents ^trangerB. 

Rn vertu de ce priocipe que le n^gociant 
le touriste anglais, allemand, am^ricain d^f 
pour ses affaires se trouver chez soi, des h 
ques de ces nationalit^s soDt venues etabl 
Paris des succursales, afin de permettre a le 
nationaux negociants ou rentiers domicili^a 
voyageant en France, de faire toutes operati 
de banque, emissions de lettres de credit, 
traites, verseinenta par cable, recouvreme 
el achats de lettres de change, etc. 

Les banques frangaises cependant ne d 
neat-elles pas les monies facilit^s k la client* 
Elles le pretendent. Et pourtant les succursE 
des banques etrangSres k Paris sont prospei 
N'est-ce pas la preuve que la clientele, mSm 
clientele fran^aisene leurfaitpasdefautPLa 
son ? Sans doute, elles fournissent, notamm 
pour les operations du commerce exterieur, 
facilites, une execution plus rapide, sinon 
conditions de prix moins 6lev4es que les b 
(lues francaises. 

U y a quelques annees, lorsque nous av< 
traite cette question du credit fran?ais au c< 
merce exterieur, en conslatanl rinsuffisan 
h cet ^gard, de notre regime bancaire, di 
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banques fran^aises que leur modestie retenait 
peut-6tre un peu trop dans rombre, nous firent 
tros justement valoir Tefficacite de leurs ser- 
vices au commerce ext^rieur franf ais. 

II est permis de croire d'aiileurs qu'il y avait 
a c6te d'elles place pour d'autres. Nous preci- 
sons, en effet, qu'on compte, a Paris, au moins 
quatre succursales de grandes banques etran- 
g^res de la categorie de celles qui s'occupent 
specialement des operations d'outre-mer. 

£t nous laissons de cdte bien des banques 
russes, espagnoles, americaines qui proteste- 
raient de ne pas se voir comprises dans notre 
Enumeration, si nous procedion^'s par appel 
nominal. 

U n'y a done pas d'inconv^nient k ce que 
d'autres banques d'origine reellement francaise 
par le capital et Tadministration, soient fondles 
si le besoin e'en fait sentir pour le commerce 
exterieur frangais, c'est-a-dire s'il y a dispro- 
portion actuelle entre le chiftre d'affaires de ce 
commerce et les moyens de credit mis a sa dis- 
position par les banques francaises. II y aura 
d'autant moins d'inconvenients a ces creations 
nouvelles apres la guerre, qu'il estassez difficile 
pour une seule banque de cette speciality d'e- 
tendre ses operations a un trop grand nombre 
de pays etrangers. Une banque pour le com- 
merce exterieur gagnera a restreindre le champ 
de ses operations i un seul pays. 

Et d'autre part, on ne pent pas demander aux 
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g'rsindes societes de credit frangaises, banques 
de depdts, de d^velopper chez elles ces opera- 
tions d'outre-mer qui necessitent des credits a 
long terme, six mois, neuf moiset m^me un an. 
Co serait leur faire courir des risques que leur 
clientele de deposants verrait sans faveur et 
voudrait sans doute eviter, en diminuant ses 
depdts chez elles. 

En resume, si Ton veut que se developpent en 
France, les moyens de credit consacres au com- 
merce exterieur, il convient qu'il soit cree, pour 
les eflfets representatifs de ce credit, un grand 
marche, assure lui-mSme d'un reescompte qui 
fasse des effets negoci^s une valeur toujours 
mobilisable. Et I'on sait par experience que la 
possibility de mobilisation ou de reescompte 
d^une creance cr^e la securite du tiers porteur, 
et a pour consequence de rar^fier le recours au 
reescompte lui-mdme. 
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Importance ties capitaax des banques anglaisei 
consacreat au dSveloppetneat du commerce ei 
— N£cessit6 du concours mutuel des banques 
r^escompte des traites. — La proportion des i 
tions de traites dans les banques Fran;aises, a 
et allemandes. — Pourquoi les banques fran^i 
pr^tent elles si inaufSsamment aux facilit^s d'ei 
^ long terme. — Lacrainte des immobilisation 
qu'on ne peut demander k la Banque de Fn 
— Effets & 3 mois mais renouvelablcs suivaot C 
conditions. 

Lea r^AexioQS que nous venonB de con 
«ux conditions dans lesquellea foactit 
reepectivement en Angleterre, en AUei 
et ea France les banques dont I'objet i 
eat de donner des facUites au commepo 
rieur, peuvenl 4tre pr^cis^es k I'aide d< 
quea chiffres. 

Sait-on quel est I'ensetnble des capita 
ciaux represents par les banques anglai 
cette speciality? Plus d'un milliard defra 
Nous pouvons mdme ajouter k ce cbi 
nombre des sgences de ces banques; 
d'cQviron 1.860. 

Quant au montant des d^pdts et co 

couranta ouverts par la clientele dans lea i 

banques, 11 estde plus de six milliards. 

Avec de pareils mo yens financier 

coQ9oit que les banques speciales an( 
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puissent, sans recourir au r^escompte, escomp- 
ter abondamment les traites documentaires des 
exportateurs anglais. 

II a paru r^cemment un ouvrage fort clair et 
bien documente sur cesujet. L'auteur doit etre 
un homme du metier, et Ton ne saurait trop 
recommander la lecture de son livre (1). 

11 ne peut y avoir de credit a long terme 
sans la garantie d'escompte et de reescompte, 
sans I'existence d'un march6 de traites a 4 et 
6 mois. Mais pour cela, il faut realiser le con- 
cours mutuel des banques. 

A quoi sert la penetration des unes par les 
autres k Taide d'echanges d'administrateurs 
dont le devoir consiste dans, un contrdle reci- 
proque des op^rationset de la situation financiere 
de chacune d'elles, si ce n'est pas pour se pra- 
ter une aide sous la forme d'operations d^es- 
compte ? 

« Je connais une bonne banque de second 
ordre unie par les administrateurs a deux au- 
tres banques de premier ordre et k une maison 
de banque privee, nous disait-on recemment, 
qui au moment de la declaration de guerre, n'a 
m^me pas pu trouver a se faire reescompter 
un effet de 100.000 francs dans Tune de ces 
grandes societes de credit, d 

II est absolument necessaire qu'un groupe« 
ment de banques ne soit pas fait seulement 

(1) VExpannion du commerce exUrieur et Vorganitationban- 
eaire, par M. Ch. B^rrogpain, librairia DelograTe. 
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pour le placement de litres; il faut aussi qu'il i! 

comporte Tengagement de r^escomptes reci- >| 

pi*oques,du moment que ce groupement auto- i 

rise le contrdle mutuel des operations faites .--^ 

par chaque banque du groupe. :^ 

« La creation du marche de Tescompte du 
papier a long terme, nous a declare un direc- ^ 

tear de banque, implique une evolution dans || 

les usages bancaires de France. ■■p. 

« Ainsi, il est d'usage k Paris qu'une banque /^N 

ne peut avoir en circulation un chiflFre d'accep- -^ 

tations superieur aux 3/4 de son capital ac- ^ j 

tions. Depasser ce chiffre serait s'exposer a 
voir son papier discute et subir un taux d'es- v^ 

compte superieur k celui du papier des autres 
banques. j 

« Or, en Angleterre et en AUemagne, une 1 

; telle restriction n'existe pas. Le pourcentage q 

au 31 decembre 1913 des acceptations an- .,! 

glaises au capital verse des banques, 6tait 
de 173,60 0/0, et celui des acceptations des 
: banques allemandes de 136,65 0/0. 

: 1^ « A la m^me date, la proportion des accep-  j 

; tations des banques frangaises n'etait que de 
i 71,65 0/0 de leur capital vers6. » 

Au lieu de faire quelques efforts pour se 

rapprocher des limites atteintes par les ban- 

: ques anglaises et allemandes, les banques 

1: frangaises semblent au contraire, avoir tendu a 

restreindre leurs credits sous cette forme. Car 

en 1907, M. Rostand ecrivait : « En general, i 

17 
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les etablissemrats se fixent, comme limite ex- 
treme, on moDtant d^acceptations egal a celui 
de lear capital et se tiennent presqae toa- 
jours au-dessoas. b 

Les banqaes francaises ponrraient ainsi deja 
augmenter de 30 0/0 environ le volume global 
de leurs acceptations^ sans depasserles limites 
maxima qu>llesse sonten principe imposees. 

c Les banques francaises, il faut bien le re- 
connaitre, a ecrit un jour M. David-Mennet, 
president de la chambre de commerce de 
Paris, ne sont pas ontillees, sauf de rares ex- 
ceptions, pour apporter au commerce national 
d'exportation Taide dont il aurait besoin. C'est 
une lacune qu'il est urgent de combler. » 

M. Paul Cambon avait fait la m^me observa- 
tion, quoique en termes diff^rents, dans un i 
banquet de la chambre de commerce k Londres. ) 

II est certain que nos soci^tes de credit n'en- 
couragent pas beaucoup I'initiative du com- 
merce exterieur fran^ais par des facilites d'es- 
compte k long terme; elles laissent plut6t ce 
soin II de rares banques sp^ciales et surtout 
aux banques etrangeres. A ce reproche elles 
r6pondent — et elles n'ont pas tout k fait tort 
— qu'elles ne sauraient trop se d^fendre cen- 
tre les immobilisations de cette nature. Elles ] 
imitent les joint stock banks d'Angleterre qui, 
banques de depdts, s'abstiennent d'operations I 
de credit k long terme qu'elles laissent aux 
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banques sp^ciales d'outre-mer. Mais c 
conviendrait-il que nos societ^s de ere 
dassent dans la mesure oil cela estneceE 
a la constitution d'organes de credit sp< 
pour le commerce exterieur. 

Quoi qu'il en soil, il faut toujours rev 
la condition du reescompte des traitea 
sur les d^biteurs Strangers et k la nee 
d'un tnarche de ces traites, si Ton veutaii 
developpement du commerce exterie 
retenir en France les operations de banqi 
s'y rapportent. 

Mais qui reescompteradestraites k ecb 
de six mois? Nous venons de voir que 1 
cietes de credit et de depdts fran^aise; 
feront pas I'objet de leurs emplois de 
tantqu'elles ne pourront pas elles-mdm' 
n^gocier i la Banque de France, 

Or, la Banque de France peut-elle pr 
ce papier k ecb^ance de six mois? Noi 
Btatuts s'y opposent, et y a-t-il lieu de lei 
difier pour creer cette facility au comi 
exterieur? La garantie du billet de b: 
doit dominer toutes les autres considera 
Le developpement du commerce exterieu 
cais, bien que tort interesaant, n'est 
mettre en balance avec ie credit de la ci 
tion de la Banque. 

Et puis, ne voit-on pas que cr^erun pri' 
d'escompte a six mois pour les traites 
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8ur Tetranger serait soulever les protestations 
des d^biteurs frangais, qui auraient bien vite 
fait de demander et d'obtenir les mSmes avan- 
tages. 

Alors, qu'adviendrait-il du credit du billet 
de la Banque? 

Non, ne cbangeons rien k la solide formule 
du credit k trois moia qui a pertnis a la Ban- 
que de maintenirtoujours dansce pays la con- 
fiance en la monnaie fiduciaire. 

D'ailleurs, cr^diteurs et debiteurs dumonde 
industriel et commercial sont les premiers a 
demander le respect de I'echeance a court 
terme. II faut, disent-ils, qu'ils se trouvent en 
presence les uns des autres le plus souvent 
possible, que les crdanciers pressent tons les 
trois moissur les debiteurs, s'il est n^cessaire, 
quitte k leur consentir 'des renouvellements 
avecou sans payement d'acomptes. 

Aussi n'est-ce pas la formule que devrait 
adopter le commerce ext^rieur pour avoir sa- 
tisfaction ? Qu'il obtienne des acheteurs etran- 
gers des engagements de payer k trois mois, 
avec facilite de renouvellement, si au bout de 
cette periode Toperation se presente, au 
point de vue des garanties, dans les mdmes 
conditions qu'i Torigine. 

La Banque de France ne s'est jamais refusee 
k trailer de la sorte, dans certaines conditions 
de rcmboursement prealable, des effets a trois 
mois munis des trois signatures ou garanties 
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Btatutairee. Elle ne fait pas autrement pour le 
credit agricole applique a Tengraissemeiit du 
gros belail. On sait qu'ii faut neuf mois pour 
mener a bien cette operation. La Banque se 
pr6te a cette necessite naturelle par les renou- 
vellements necessaires d'effets a trois mois, les 
conditions du credit se trouvant les mdmes a 
chaque renouvellement. 

Lejour ou les acheteurs etrangers se seront 

pW^sk cette obligation de notre credit, k cet 

usage qui, en fait, ne peuvent g6ner les debi- 

teurs solvables, la cause du commerce exte- 

rieur sera gagnee en France el le besoin d*or- 

ganismes speciaux se fera moins sentir qu'au- 

jourd'hui, puisque nos grandes soci^t^s de 

credit pourront sans inconvenient, escompter 

des traites a trois mois renouvelables moyen- 

nant certaines conditions et que, pour cette 

raison, elles auront la possibilite de negocier 

i la Banquede France, i moins qu'elles ne pre- 

lerent les garder en portefeuille jusqu*a I'e- 

ch^ance, afin d'en recueiliir tout le profit. 
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La routine de la plupart des grandes soci^t^s fran^aises 
cle credit. — Le credit ^ long terme allemand; le m6- 
canisme que les banques allemandes y ont adapts. — 
Nous pourrions fort bien en France inaugurer ce sys- 
t^me. — Nos banques ne doivent pas seulement se can- 
tonner dans le placement des bons de la defense. — 
L.'intervention de I'Etat dans les operations de credit h 
long terme constituerait une veritable calamity. — Les 
banques allemandes agissent, mues par un certain sen- 
timent de patriotisme. — Nos banques seraient-elles 
moins patriotes ? 

Nous avons eu bien soin de dire que si la 
question du credit au commerce exterieur est 
simple, en principe, elie est dans la pratique 
plus compliqu^e qu'on ne le pense. Et en for- 
mulant cette reserve, nous songions k Tindiffe- 
rence et mdme k la mauvaise volonte qu'a tou- 
jours rencontrees dans les milieux financiers 
frangais, Tetude des moyens de satisfaire aux 
besoins de Texportation. 

A ces signes, on reconnait Tesprit de routine 
des grandes banques francaises. Alors que les 
hommes d'affaires anglais et allemands par- 
lent des contr6es d'outre-mer comme si elles 
n'etaient que le prolongement naturel de leur 
metropole, chez nous on semble d^payse et de- 
sempare quand il s'agit de nouer une operation 
de credit en lointain pays. La raison ? Nous 
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Tavons dite. II nous manque ce qui faitlasupe- 
riorite de nos rivaux, la representation de nos 
.inter^ts dans les pays etrangers par des compa- 
triotes, par des milieux amis et presque fami- 
liaux oil nous puissions puiser des renseigne- 
ments aussi surs que ceux que nous pouTons 
recueillir dans les limites territoriales fran- 
caises. 

Nous avons deplor^ que les grandes societes 
de credit, comme si elles avaient la crainte de 
perdre pied en pays d'outre-mer, ne se fussent 
jamais avisees de developper par des organis- 
mes sp^ciaux, les operations de credit au com- 
merce exterieur destinees k preparer les voies 
k ce commerce par un service de renseigne- 
ments etpar des facilit^sde credit a longterme. 

Nous avons eu bien soin, dans nos sugges- 
tions, de tenirla Banque de France a Tecartdes 
reescomptes d'eifets a long terme vers lesquels 
certains voudraient Tentratner sans souci de la 
repercussion de cette concession sur les exi- 
gences du commerce interieuret finalementsur 
la solidite de la circulation fiduciaire. 

Dans toutes ces questions, nous n'avons pas 
trouved'objections serieuses de la part de ceux 
que le credit a Texportation interesse. 

Nous reconnaissons par contre que Tidee 
d'etendre aux debiteurs etrangers Temploi des I 
traites a trois mois, renouvelables suivant car- j 
taines conditions et presentees au reescompte 
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le la Banque de France avec les garanties sta- 
rataires, n'a pas eu I'heur de plaire i quelques- 
UBS dont robjection se resume en ces termes 
generaux : ce n'est pas aux acheteurs Strangers 
de prendre nos habitudes de credit, c'est h nous 
de prendre les leurs. 

Aussi bien, esl-ce parce que nous avons 
trouve partout porte close k tout projet d'exten- 
%\on du credit a long terme aux acheteurs Stran- 
gers, que nous nous sommes rabattu sur la for- 
'mule des traites a trois mois renouvelables 
suivant certaines conditions, qu'accepte la Ban- 
que de France. 

A-t-on quelque chose de mieux a proposer? 
On lie Baiirait vraiment admettre, comme le sug- 
gere un esprit cependant fort avise sur toutes 
les questions de banque^ Tintervention de TEtat 
dans la formation du capital d'une banque du 
commerce exterieura constituer. 

Mais voici qu'un directeur de banque evoque 
uuelettreintSressante : 

« Avez-vous lu, dans VEconomiste francais^ 
Au 25 decembre 1915, une lettre signee « Un 
Russe » *et inlitulee : Le Cridit a long terme 
<Mtmand ? Je vous en cite quelques extraits : 

«... Sans parler des conditions purement 
« locales qui ont favorise le developpement de 
<r I'industrie aUemande,il faut constater le fait 
« indiscutable que le. commerce d'exportation 
« allemand n'a reussi k prendre une expansion 
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« aussi importante que grftce aux conditioi 
« avantageuses auxquelles il ecoulait ses pi 
« duits, tant au point de vue de la modicit6 d( 
« prix qu'a celui des facilit^s de credit. 

«c L'acheteur est toujours et partout enclini 
« acquerir ce dont il a besoin aux conditionsli 
« plus avantageuses pour lui^etjusqu'&presei 
« les AUemands ont toujours su, c'est un 
« aver6, vendre k meilleur compte et accordi 
« un credit de plus longue dur^e que tous leui 
« concurrents. 

« Yoyons done comment les banques alle 
« mandes travaillent pour fournir les sommes' 
« enormes necessaires au commerce d'expor- 
« tation. Auxdires des gens du metier, les gran- 
« des banques telles que : Deutsche Bank, Dis- 
« conto Gesellschaft, Bank fiar Handel und In- 
« dustrie et autres, ont dans leurs portefeuilles 
« des actions de presque toutes les banques 
« importantes europeennes, ce qui l^ur permet 
« dejouir aupres de celles-ci du credit le plus 
« large. 
« Or, voici comment elles operent : 
« Schultze de Koenigsberg, par example, 
« vend a Ivanof, de Kief, des marchandises pour 
« 10.000 roubles et recoit de lui cinq letlres de 
« change, chacune de 2.000 roubles, a ech6ances 
« de trois, six, neuf, douze et quinze mois res- 
et pectivement; ledit Schultze les pr^sente i la 
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« Disconto-Gesellschaft, qui les accepte et lui 
«c donneles 10.000 roubles (avec escompte na- 
« turallement) ; la Disconto Gesellschaft, de 
€c sou cdt^, tire immediatement une traite de 
« 10.000 roubles (ou contre-valeur) k trois mois 
« sur un etablissement decredit de Paris. Arrive 
« la premiere ^cheance des lettres de change 
« Ivanof ; 2.000 roubles sont verses k la Dis- 
« conto Gesellschaft ; celle-ci acquitte sa traite 
4c k retablissement parisien et ea tire une nou 
« velle de 8.000 roubles k trois mois sur la mai- 
« son Rothschild, k Londres, ou sur toute autre 
«c banque, et ainsi de suite jusqu'^ complet 
« anxortissement des dettes Ivanof. 

«c Par ces virements, le credit k long terme 
«c accords par la banque allemande au commer- 
c ^ant exportateur se transforme en credit ban- 
«c caire international k courte echeance, et la 
(( banque allemande encaisse les benefices sur 
« la difference entre Tint^rdt que lui paye le 
« commercantet celuiqu'ellepaye auxbanques 
« ^trangeres. 

« Voila le secret des banques allemandes pour 
« arriver sans trop de risques {car leur service 
« i€ informations est tris bien organis£)^ a con- 
« tenter tout le monde presque sans bourse 
« delier. >> 

« Pourquoi cette transformation du credit k 
long terme, accords par des banques alleman- 
des aux exportateurs, en credit bancaire k 
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courte ^ch6ance, ne serait-elle pas possible en 
France ? C'est, pour une partie, avec nos capi- 
taux que les banques allemandes ont pu la reali- 
ser. Ces capitaux fran^ais qui ont fait confiance 
aux banques allemandes, ne p6urraient>ils pas 
servir 6galement a escompter les acceptations 
d'une ou plusieurs banques francaises^qui s'en 
serviraient pour faire du credit a long terme 
aux exportateurs francais ? Question d'organisa- 
tion et de confiance, purement et simplement. 

« Si Ton se borne a faire appel au bon vou- 
loir de nos banquiers, sans changer Torgani- 
sation actuelle, on n'obtiendra jamais que des 
r^sultats partiels. Nos banquiers feront du cre- 
dit k long terme, comme iis le faisaient par le 
passe, a titre exceptionnel et seulement aux 
maisons d'exportation de premier ordre : lis 
n'escompteront pas couramment du papier k 
six mois. 

cc Nous pourrions ainsi, aussi bien, sinon 
mieux que les banques allemandes, transfor- 
mer du credit commercial a long terme en credit 
bancaire k courte ech^ance. Nos commercants, 
nos industriels et aussi les particuliers sau- 
raient enfin ou s'adresser pour avoir des infor- 
mations sures, qulls payeraient volontiers sans 
marchander. » 

Mais, alors que cette m^thode ne pouvait 
Stre utilement exercee en AUemagne qu'avec le 
concours financier des banques ^trangeres, ce 
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' qui n'aura aucune chance de se renouveler aus- 

sitdt apres la guerre, nous pourrions Tappli- 

I <|uer en France, sans sortir de chez nous, en ne 

'' dependant ainsi quede nous-mSmes. La banque 

irancaise du commerce exterieur feraitle credit 

; commercial k long terme et le mobiliserait par 

des tirages a trois mois renouvelables sur les 

grandes sociotes de credit qui pourraient ainsi 

elles-mSmes obtenir eventuellement le rees- 

eompte a la Banque de France. 

Rien de plus aise, d'ailleurs, pour ces societes, 
que de contr6ler les operations de la banque 
sp^ciale. Ge serait une organisation nouvelle a 
etablir, organisation de renseignements surtout, 
on ne saurait trop insister sur cette condition 
premiere. 

Esperons que les improvisations auxquelles 
la guerre nous aura entraines, auront secoue 
I'apathie de nos financiers et elargi Fhorizon de 
leurs conceptions. 

II n'est pas question de diminuer le m^rite 
qui leur revient dans le succes des emprunts a 
long terme et courte ^cheance de TEtat fran- 
gais. Mais il faut bien reconnaltre que, soit 
comme intermediaires, soit comme acheteurs 
ou souscripteurs directs, nos financiers n'ont 
pas eu afaire, a cette occasion, un effort extraor- 
dinaire, lis ont coop^re simplement au seul 
placement possible en ce moment, dans une 
large mesure et sans risques. 

18 
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Pour aider au developpement du commerce 
ext6rieur par la constitution d^organismes spe- 
ciaux dans les conditions que nous venons d'ex- 
poser, il faut 6videmment plus d'etude, plus de 
preparation, plus de travail, et mdme un peu 
plus de risques. Mais il y a necessite de re- 
pondre aux besoins du pays. 

N'attendons pas et craignons meme que TEtat 
n'intervienne dans Torganisation de ces opera- 
tions de credit k long terme. Ge serait le plus 
sur moyen d'y introduire le desordre et les 
abus. 

G*est au patriotisme a longue port^e des ban- 
quesque le gouvernement allemand a faitappel 
pour developper le credit au commerce exte- 
rieur. Nos societes de credit sont-elles moins 
accessibles a cette consideration d'interdt gene- 
ral? Nous nous refusons a le croire. 
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Objections au syst^me des tirages allemands. — Traites 
commerciales et traites financi^res dites « papiers de 
cavalerie ». — Lcs Soci6t^s de Credit pourraient-elles 
suffire aux besoins de credit du commerce ext^rieur ^ 
I'aide de leurs d€p6ts k long terme ? — L'importance 
de ces d^p6ts. — N^cessit^ pour nos commer9ants de 
se plier aux habitudes de la clientele 6trang^re. — Tout 
le monde n*est pas partisan du credit h trop long terme. 
— II y a d^j^ en France des banques favorisant le 
commerce ext^rleur ; il faudrait seulement les faire 
connaftre davantage. — Un correspondant propose la 
creation d'un agent de liaison entre la production, 
le commerce et la Banque en France. — Nous en reve- 
nons ^ notre commencement : la base de tout credit ^ 
r^tranger, est une organisation de renseignements. — 
Enfin, on peut organiser le credit a long terme par le 
moyen des effets bancables, c'est-^-dire remboursables 
a trois mois. 

Nous venons d'exposer la methode employee 
par les Allemands avant la guerre pour favo- 
riser chez eux Texpansion du commerce exte- 
rieur. 

Mais comme il est difficile de mettre tout l6 
monde d'accord ! Nous avons entendu dire que 
cette conception est dangereuse. Pourquoi ? 
Parce qu'on considere ces tirages en banque 
3omme du papier de cavaleriey pour employer 
le terme usuel qui designe le papier purement 
de finance. 

Nous ferons immediatement observer qu'il ne 
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faut pas confondre des tirages reposant sur des 
engagements commerciaux qui offrent cette 
particularity de permettre, lors de leur liqui- 
dation a I'echeance, le remboursement des 
avances, contre-parties de ces tirages, avec des 
tirages purement financiers qualifies papier de 
« cavalerie » et qui sont generalement operes a 
des conditions tr^s onereuses, par des mai- 
sons depourvues de ressources, pour un temps 
plus ou moins long et qui n*ont d'autre ga- 
rantie que le retour k meilleure fortune des 
tireurs. 

Se rendant compte cepcndant de la necessite 
de favoriser le commerce exterieur, on pretend 
y satisfaire par le moyen suivant : 

Les societ6s de credit ont des dep6ts i long 
terme. Qu'elles les developpent et les consa- 
crent k Tescompte des traites a long terme du 
commerce exterieur. Nous ne croyons pas le 
moyen bien pratique. Tout d'abord, parce que 
les d6p6ts k ^cheances fixes et k long terme dans 
les soci^tes de credit, sont generalement insuf- 
fisants pour repondre k une large expansion du 
commerce exterieur. Le concours des banques 
serait bientdt limite. 

En efTet, dans trois des grandes societes de 
credit, ces postes n'atteignent guere qu'un en- 
semble de 75 millions. Une seule a des bons a 
echeance pour pres de 250 millions. Ces 325 mil- 
lions ded^pdts i^cheances diverses auraient-ils 
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ciance a s'accroitre, avec Temploi determine 
quii leur serait donne ? On ne saurait rien afBr- 
XXI ^r a cet egard. 

EI t puis, TinterSt 61eve que les societes de cre- 
dit, seraient obligees de servir k cette cat^gorie 
<ie deposants, surchargerait tellement ces op^* 
i*si^ions d'escomptes speciaux, qu'ii deviendrait 
pirohibitif de tout developpement. 

TJn de mes correspondants s^journant en ce 
moment au Maroc insiste sur la souplesse que 
doit avoir le credit dans ce pays ou jamais le 
commerce francais ne prendra la place pr^pon- 
derante qui lui revient, s'il ne se plie pas aux 
exigences des indigenes en matiere de paye- 
xnents. « Jamais un Arabe ne consentira & payer 
& trois mois et bien rarement a payer k I'dcheance 
exacte, m6me si elle est plus eloignee. Cela 
tient a des habitudes ancrees profond6ment, 
favorisees encore par Texistence d*une monnaie 
depreci^e qui incite les commergants indigenes 
a attendre un cours favorable du « hassani» pour 
acheter les francs ou les livres sterling destines 
aregler leurs traites. Et, malgre cela, les An- 
glais ont toujours fait de grosses affaires au 
Maroc, les plus grosses pourrait-on dire, celles 
qui portent sur les plus gros chiffres. AUons- 
nous nous condamner nous-m6mes a vdgeter en 
oulant prendre le contre-pied de ce qui s'est 
lit jusqu'ici ? » 

Notre correspondant, on le voit, estime que 
'est par des credits a long terme que le 
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commerce ext^rieur francais a chance de se 
developper au Maroc. 

Un autre correspondant ne se montre pas 
partisan sans reserve, des credits a trop long 
terme qui n'ont ete pratiques par les AUemands, 
dit-il, que pour ^vincer leurs concurrents sur 
les marches etrangers et qui leur ont cause 
beaucoup de deboires. 

II ne faudrait done pas depasser I'echeancede 
six mois pour les credits exterieurs. 

Quant i la forme a donner au credit a Texpor- 
tation, elle est de deux sortes : 1® credit a de- 
couvert en compte courant ou par acceptation; 
2^ escompte de traites ou plut6t avance sur des 
traites remises k Tencaissement. 

Les banques fran^aises hesitant a distribuer 
les credits sous ces deux formes. Le resultat 
inevitable est la reduction de nos affaires d'ex- 
portation, c'est-a-dire Thesitation de nos expor- 
tateurs a engager des operations importantes 
qui ont de plus en plus tendance a se realiser 
k Tetranger, oil les capitaux sont plus entre- 
prenants, oil les banques ne s'exagerent pas les 
risques. 

Ce correspondant n'est pas d'avis qu'une ban- 
que speciale soit constituee. Des banques ayant 
pour objet le credit au commerce exterieur, 
dit-il, existent en France. Ne sufBt-il pas dele 
faire mieux connattre, d'en augmenter aussih 
ressources et surtout de ne pas avoir de pre 
vention contre les demandeurs de credit qu: 
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rebates, restreignent leurs affaires et tombent 
sous le reproche de manquer d'initiative et de 
bonne volonte pour developper, avec leurs ope- 
rations commerciales au dehors, Tinfluence 
frangaise. 

Enfin, nous empruntons k une publication 
dont le Temps a parle et qui a paru sous le 
titre de Notre commerce exUrieur aprks^guerre^ 
par M. Louis Polac, des considerations interes- 
santes sur la necessity de creer un cc agent de 
liaison )» entrela production, le commerce et la 
Banq\ie en France. 

Get agent de liaison pratique, independant 
et responsable, nous manque. L'auteur donne 
le cadre de Tetablissement special qui devrait 
^tre une Emanation des institutions de credit 
existantes, dont il serait un auxiliaire pour un 
but bien defini. 

Pour dire vrai, ces questions de commerce 

exterieur sont pen comprises par nos grandes 

societes de credit, qui semblent mSme les re- 

douter, comme toute chose qu'on a insuffisam- 

ment etudiee. Mais Tetude n'en est pas au-des- 

sus de leurs forces. II s'agit seulement de vouloir 

se mettre i ce travail nouveau. Le jour ou Ton 

aura cree cet etablissement auxiliaire, charge 

tout d'abord de constituer un office de rensei- 

gnements sur la clientele etrangere, d'etablir 

des relations directes au dehors avec des cor- 

respondants sur place choisis et envoyes par 

lui, les questions de credit au commerce 
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exterieur, comme nous Tavons dit au debut de 
ces considerations, s'eclaireront tout naturelle- 
ment. 

Le projet d'organisation de la negociation du 
papier k long terme dont cet etablissement 
serait charge, ne s'ecarte pas de la suggestion 
dont nous nous sommes fait Techo recemment. 
« L'exportateur tire une traite sur son client 
etranger, k plus de quatre-vingt-dix jours ; il 
Fendosse au Gomptoir central, la nouvelle ins- 
titution de credit qui Tautorise k fournir sur 
lui une autre traite k quatre-vingt-dix jours, 
de mdme somme, oupour une partie seulement 
dela valeur, au maximum 60%, suivant les cas; 
l'exportateur trouvera facilement k faire es- 
compter cette traite par une des grandes societes 
de credit frangaises qui, a son tour, pourra, au 
besoin, la reescompter k la Banque de France, 
puisqu'elle aura moins de quatre*vingt-dix 
jours a courir et portera les trois signatures 
exigibles : celle du tireur (Fexportateur), celle 
du tire (Gomptoir central), et enfin celle de la 
banque qui Taura escomptee ; puis, avant 
r^cheance de Teffet sur le Gomptoir central, on 
proc^dera k un renouvellement (1) et ainsi de 

(t) Lor«qa'il est qnestion ici de traite k trois mois renouTeU- 
ble, cela ne yeut pas dire quele renouveUement devrait se faire 
entout^tat de cause. Pourqu'il y ait renouveUement, il convient 
que les garanties originelles de Fop^ration engag^e n'aicnt pat 
6i6 modifies, c'est-ii-dire que la liquidation du credit commer* 
cial consenti soit assur^e dans les d^Iais pr^Tus. Le concours de 
r6eseompte de la Banque de France ne derrait #tre qu*k eette 
condition. 
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isuilo, jusqu'ft ce que la traite Bur I'a. 
I Stranger n'ait plus que quatre-vingt-dix 
I courir et devienne eUe-mSme bancabte. 
I t^me ^vite tout aval, toute complication 
I sente I'avantage de mettre en circulal 
t « papier de banque » toujours mieux a 
que du « papier particulier ». 

Kn resume, il nous semble que la que 

: ^te sufiisamment discut^e non seulemei 

\a presse, mais dans les milieux interess 

. que sa solution n'offre plus guere de dif 

dans L'application. 

Les nombreuses observations qu'elle : 
de la part d'intdresses qui sent legion, 
la Q^cessite d'aboutir. 

II n'y a plus que la condition d'opp( 
qui aoit en jeu. Faisons des voeux pour 
ne se fasse pas trop longtemps attendi 
< aoit pas un pr^texte pour les soci^tes d 
frangaises de remettre iudeBnimentt'ex 
du projet. 
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Frapp6 dan$ ses int^rSts le public s'est iot^res$^ k la 
question des changes depuis Touverture des hostilit^s. 
1>€liTiition des operations de change. — Origine de la 
fortune de la maison de Rothschild. -" II existe autant 
d'op^rations de change qu'il y a d'op^rations commer- 
ciales internationales. — Aussi les facilit6s de change se 
restreignent-elles en temps de guerre. — La balance 
dea payements et des recettes dds^quilibr^e. — Mobili- 
sation des capitaux des nations en guerre pour r^alif er 
les payements au dehors. 

La question des changes qui, en temps de 

paix, reste pour le public assez obscure parce 

qu'il s'y montre indifferent, s'eclaire quelque 

peu a la lumiere des circonstances exception- 

uelles de la nature de celles que nous traver- 

sons, parce qu'elle repond aux preoccupations 

du moment, parce qu'elle devient sujet d'actua- 

lite, parce que les int^rdts de TEtat et ceux 

des particuliers entrent en jeu, sont l^s^s, ra- 

rement avantag^s. 

Ainsi, aujourd'hui, les Etats belligerants qui 

, out a s'approvisionner en produits de toute 

nature, trouvent de plus en plus difBcilement 

desmoyens de payements, et encore, iidesprix 

fort eleves. 

19 
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Les particuliers qui ont des revenus a rece- 
voir de placements iaits k Tetranger, ou de litres 
de cette origine, en sont prives ou en ont ete 
priv^s dans le desarroi qu'ont cause les pre- 
miers fails de guerre par manque de remises des 
pays debiteurs sur les pays creanciers, ou parce 
que, s'ils se faisaient payer ces revenus en 
France, ils en perdraient une grosse partie en 
raison de la baisse, de la depreciation momen- 
tan6e de la monnaie en laquelle ces revenus 
sont payables. 

II en est ainsi notamment en ce qui concerne 
les placements en titres d'industries et de ban- 
ques russes. Alors Tinterdt eveille dans Tesprit 
du public un sentiment de curiosite. On veut 
savoir, parce qu'onen soufTre, ce dont on ne se 
souciait guere jadis, et I'Etat lui-m^me est bien 
oblige de reconnaitre qu'il a ete pris au 
depourvu, c'est-a-dire qu'il a ete imprevoyant 
en ne se preoccupant pas de la question des 
changes Strangers en temps de paix. 

Beaucoup de lecteurs de ces lignes savent ce 
qu'est le change etranger. lis savent que c'est 
Toperation — nous devrions dire I'art, tant cette 
operation est delicate — de payer ou d'etre 
paye a Taide de creances sur les pays auxquels 
on doit, que c'est, plus brievement, Tart de 
compenser les creances internationales en rai- 
son des produits vend us et des produits ache- 
tes, que c'est Tart de payer et de recevoir sans 
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deplacement de moBnaie ou avec le moins pos- 
sible de moBnaie, et que le change international 
est 1» plus haute mantfeetation de Part du ban- 
quier. 

^a n'eet pas tout de vendre et d'acheter des 
mareliandides. G'eet \h le propre du Gommei^ 
(ant et il est bien rare que le eemraereant ae 
double d^un banquier dont app^ratt la sp^ialite 
neeessaire. 

Les fils de Majrer Ans^lme Rothschild ont 

fond^ la grande fortune de la maison en com'* 

prenant apres les guerres du premier Empire 

teut le parti qu'ils pouvaient tirer d'organismes 

financiers fondes dans lies cinq grandes villes 

commercantes de TBurope occidentale, pour 

precisement faeiliter^ a Taide de compensations 

de cpeanees, Tegsor commercial international. 

En effet, dans le temps de paix, les pays tout 

k la fois debiteurs et creanciers en raison des 

operations de leurs commer^ants, ne liquid ent 

pas ces operations une k une, separement et 

direetement. 

Par rinterm^diaire de ses banques^ un pajs 
qui a des cr^ances sur un autre, recueille ces 
creanees et les compe^n^e globalement avec les 
dettes qu'il pent avoir, qu'il a sdrement con- 
tract^es vis-a-vis de oet autre pays. 

Si un soldo ressort apres ces compensations, 
ee pays re^oit ou envoie soit de Por, soit des 
litres. Des ouvertures de credit peuvent aussi 
balancer ce soldo. 
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Quelle masse de compensations, que d'opera- 
tions de change comportent les operations de 
commerce Internationales! On pent dire qu'il y 
a autant d'op6rations de change quHl y a de 
transactions commercialese puisque chaque ope- 
ration de vente ou d'achat comporte un paye- 
ment ou une recette. 11 y a mdme plus d'opera- 
tions de change que d'operations commercialese 
car des operations de change couvrent sou- 
vent de simples operations de credit, des 
tirages par acceptation, par exemple, entre 
banquiers. 

II va de soi qu'en temps trouble, en temps 
de guerre, les echanges commerciaux entre 
pays divers se trouvant tres reduits, le marche 
des changes, quinesubit ordinairement que des 
variations pen sensibles, au regard des grandes 
nations du moins, se restreint en consequence. 

Les facilit^s de change diminuent du fait non 
seulement de I'abstention forcee du commerce 
ext^rieur, mais des obstacles crees au deplace- 
ment des individus, au transport des marchan- 
dises par voie maritime et par consequent a 
Tencaissement des frets, au tourisme, au s6jour 
des etrangers dans les pays ou en temps de paix 
ils ont rhabitude de venir prendre des distrac- 
tions, de visiter les grandes villes, de parcourir 
les beaux sites et de faire des acquisitions sur 
place, tons actes qui constituent pour les pays 

visites, une sorte d'exportation operee a Tinte- 
rieur. 
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L'encaissement des coupons des titres etran- 
gers se trouve aussi, par le fait de guerre, 
suspendu partiellement et, dans tons les cas, 
gfene. 

Les facilit^s de change manquent egalement 
daus ces circonstances, aux pays neufs dont le 
developpement n'est assure que par des em- 
prunts successifs contractes k I'^tranger et, 
dans Tespece, dans les pays belligerants. 

Qu'on reflechisse un moment k ce qu'etait le 
monde avant la guerre k regard du marche des 
changes et qu'on voit ce qu'il est aujourd'hui. 
Tout presentement y est boulevers6 : non seule- 
ment les moyens normaux de change font d6- 
faut, Tequilibre des payements et des recettes 
ne peut plus 4tre obtenu a Taide d'operations 
courantes et d'ampleur moder^e ; mais les bel- 
ligerants, ayant beaucoup moins de produits 
ordinaires a exporter, sont dans I'obligation 
d'importer par quantites et pour des sommes 
considerables, des matieres necessaires k Tin- 
dustrie de la guerre. lis contractent ainsi des 
dettes exceptionnelles k Petranger qu'il faut 
acquitter incontinent ou dans de courts delais. 
II en resulte pour ces pays la necessite de se 
procurer coute que coute des cr^ances, des 
traites, des titres sur Petranger en quantite telle 
que les cours de ces modes de payement, c'est- 
a-dire des changes, s'eleventchaquejour davan- 
tage, majorant d'autant les prix d'achat des 
produits importes. On ne se contente plus alors 
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d% faire appel aux recettes, aux revenus courants 
que procurent lea echangea du temps de paix. 
Lea belligdrants doivent mobiliser les capitaux 
mdmes de leurs nationaux constituant dea 
crtences eur les pays vendeurs de produits 
nicessaires a la guerre. Et ils le font dans la 
mesure ou ces nationaux veulent bien s'j 
prater. 

Ils doivent fhire appel aux reserves d'or du 
pays ou se cr^er par les emprunts ou par les 
ouvertures de crtidit dans les paysmdmes ou ils 
pfatiquent leurs achats, les ressources neces- 
saires k leurs payements. 

C'est evidemment une situation transitoire, 
notamment pour la France. Gette situation ces« 
sera avec la cause qui Ta produite. L'etat eco- 
nomique normal de la France est d'etre crean- 
ciere partout. Get 6tat sera done retabli plus ou 
moins rapidement apres la guerre. 

En attendant, T^vdnement prouve avec evi- 
dence qu'en temps de guerre^ il faudrait Stre 
aussi bien pr^par^ en moyens de payements 
internationaux qu'on doit Tdtre en forces mili- 
taires, en armes et en munitions de guerre. 
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Au debut de la guerre, les changes Strangers cot^s k Paris 

furent favorables h la France. — Tous les cr^anciers 

frangais r^alis^rent brusquement leurs disponibilit^s h 

V6trciiig:er. -^ CTest a ce moment que le gouvernement 

fran^ais aurait dd trouver le moyen par la Banque de 

France, d^acheter ces cr6ances. — Perturbation interna- 

tiofiale du services des coupons ik la fin de Tannic 1914. 

--^ L»es changes Strangers sur la place de Paris mmon- 

tent vers la fin de f6vrier I9i5. — N^oessit^ pour la 

Prance de coftimencer alors des achats h F^tranger. — 

P^paration de TAllemagne sur le march^ des changes, 

Nous croyons avoir suflSsamment insist^^ 

pour Atre compris, sur la difference qui existe 

entre les marchtis des changes etrangers, sui- 

vant qu'on est en temps de paix ou en temps 

de guerre, et nous ne croyons pas qu'il soil 

possible de faire mieux ressortir cette difference 

qu'en constatant que si en p^riode normale, 

eutre grandes puissances, les moyens de paye- 

ments et de compensations sont fournis par les 

elements d'activit^ ^conomique et de revenus 

reguliers que nous avons enumer^s, en p^riode 

de guerre^ ces moyens de change sont boulever- 

ses^ diminu6s, et qu'il ne reste plus guere k 

la disposition des belligerants que le recours 

aux creances que constitue la richesse acquise 

employee en titres etrangers et de negociatioh 

Internationale, aux ouvertures de credit ou aux 
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emprunts et enfin, aux envois d*or dans lespays, 
grands fournisseurs des produits alimentaires 
et de materiel de guerre indispensables aux 
belligerants dont les besoins extraordinaires 
ne sauraient £tre satisfaits en totalite par la 
production indigene. 

La consultation des cours du cbange de 
Paris, sur diverses places etrangeres, a partir 
du moment ou ils ont recommence a fonction- 
ner regulierement, c'est-k-dire des le mois 
d'octobre 1914, nouspermettra d'apprecier I'ac- 
tivite et Timportance des besoins de la France 
tout d'abord en capitaux, puis en produits de 
guerre. 

Les cours moyens du change de Paris sur 
Londreset sur New- York, entre le 4 et le 11 oc- 
tobre 1914, ont ete respectivement 25 11 et 
504 50 (1). Nous pourrions suivre le change de 
Paris sur d'autres places. Mais ce serait surchar- 
ger les grandes lignes de notre demonstration. 

Ainsi, au debut de la guerre, ou du moins 
deux mois apres — les operations de change 
qui se sont effectuees, avant la reprise officielle 
des transactions, aux guichets des banques, 
Tout ete k des cours qui ne semblent guere 
avoir pre^ente de differences avecles coursd'oc- 
tobre 1914 — les changes sur Londres et sur 
New- York nous ont ete favorables. La cause ? 

(1) Le pair de la livre sterling est 25 fr. 221, le pair du dollar 
am^ricain est 5 fr. 1S13. 
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G'est que, en Tabsence de tout programme 

de mobilisation financiere, les grands debiteurs 

frangais, les societes de credit ont du precipi- 

tamment faire rentrer de Tetranger, et coute 

que coute, leurs creances, battre le rappel de 

leurs capitaux sur toutes les places financieres 

ou ils pouvaient dtre disponibles, vendre tout 

ou partie des titres de n^gociation courante 

sur les marches de Londres et de New- York 

qu'elles avaient a leur disposition, h&ter la 

remise des coupons, etc. 

Est*il besoin d'expliquer davantage comment 
ces rentrees successives ont pu pendant quel« 
ques mois, maintenir a notre avantage les 
changes, notamment sur Londres et sur New- 
York ou la hausse du change fran^ais et anglais 
declancha des sorties d'or ? 

Dans une h&te assez comprehensible de tout 
realiser au dehors et dans les limites possibles 
pour faire face au dedans aux exigences de la 
clientele cr6anciere/ et malgre I'aide du mora- 
torium des comptes courants crediteurs com- 
pens6 par celui des debiteurs, les societes de 
credit ont en quelque sorte gftche les changes. 
Dans le public, le mouvement de realisation 
des creances sur I'etranger ne fut pas moins 
vif, et c'est a grand' peine que celui qui avait 
en portefeuille des livres sterling et des dol- 
lars put les vendre k cette epoque. 

Alors qu'ilauraitconvenu d'acheter ces mon- 
naies, on les ofifrait au-dessous du pair. G'est 
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qu'a ee moment, tout le mond^ ne se preo<;eu- 
pait que d'une ehoM : r^unir le plus po99$l>)e 
de monnaiemetallique ou fiduciaire ayaBt eoups 
d ans 1© pays, y ayant pouvoir liberatoire ekez 
les fournisseurs pour les besoins dela vie quo* 
tidienne. 

Cette difliGulte m eompliqua de la crise das 
coupons, des coupons elrangers eurtout, qui ea 
temps normal, constituent des remises rdguli^* 
res au credit de notre pays. I>es debiteurs 
Strangers, Etats et soci^tes> se trouverent dans 
rimpossibilit<i de payer ou de transmettre, 
iaute de change ou en raison des moratoria, U 
montant des coupons et des remboursemenls 
auxquels ils etaient tonus. 

La Russie, empSch^e d^exporter ses bles par 
la fermeture des Dardanelles, sVst vue ainsi 
prirde d'un change habituel considerable ^ue 
les pays sillies creanciers de ses emprunts, est 
du Itti fournir par des avanees. 

Les societes de credit fran^aises, au lieu de 
detacher par avance les coupons des titres d^ 
la clientele, comme elles en avaient Thabitude^ 
et d'en crediter ses comptes, attendaient pour 
le faire qu'elles les eussent encaiss^es elles- 
m^mes aux caisses oil ils etaient domicilies. 

La perturbation Internationale du service des 
coupons fut complete. Tela coupons qui ne 
payaient avant la guerre sur telle place etran- 
g6re, furent domicilies sur telle autre. II a fallu 



J 



r- 



LES CHANGES EN TEMPS DE GVERRE 227 

faire, au cours de la guerre, une veritable ree- 
ducation des services des coupons dans les 
banques. 

N'oublions pas non plus que dans cette crise 

speciale des coupons, une part de reproches 

doit ^tre reservee aux administrations postales. 

Que des abus ou de la mauvaise volonte se 

soient manifestes k ce moment dans les ban- 

ques payantes et dans Fadministration, cela est 

possible. Tenons-leur compte cependant du 

desarroi et des Vides que causa la mobilisation 

dans leur personnel. La reprise des payements 

dans les banques semble, d'ailleurs, avoir fait 

oublier ces instants critiques du debut. 

La reprise des transactions sur le marche des 
changes, et par consequent des remises de Te- 
tranger debiteur sur notre place, maintint jus- 
qu'aux environs du mois de fevrier 1915, les 
changes en notre faveur. 

En effet, du 21 au 28 fevrier, la livre sterling 
reprend le cours de 25 28, au lieu de 25 22 qui 
est le pair, et d6ja dans le courant de Janvier, 
le dollar americain avait fait des pointes, au- 
dessus du pair de 5,18^ pour le franchir 
definitivement dans la premiere semaine de 
fevrier. 

• Les grandes necessites de payement au profit 
des Etats-Unis et ailleurs qui ne s*etaient pas 
encore fait sentir au cours des dix premiers 
mois de la guerre, allaient, a partir de ce 
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mom«Dt, s'impoaer aiuc boUigenLiits, notam- 

tnant it la France. 

II r^sultedeces premieres constatations qua 

la France, quin'avait pa« voulu la guerre, n'a- 
t rien prevu pour I'entreprondpe et pour la 
tenir pendant de loags moii. 11 n'avait ete 
tstioD que de depensea d'ordre social, c'eet- 
tre Electoral. Les depensea d'armement 
lent marchandeea et preaque k la veille de 
juerre, lea emprunts qui devaienty pourvoir 
eat ajourn^s, pour laisaer la place k dee ent' 
inta d'origine ^trangere contractes par des 
[ssaoces qui s'en servent aujourd'hui centre 

IS. 

^e&dant ce temps, TAIlemagne preparait son 
,rie ea campagne non seulement au point 
vue militaire, maia au point de vue financier, 
e contractait un grand emprunt de guerre, 
iToyait k New-York ses valeurs americaioes 
ir s'y constituer des reserves de change, ses 
iquea eagageaieut, avec une decision qui 
isa chez nous une vive surprise, sans d'ajl- 
irs nous ouvrir les yeux, teur clientele a 
idre toutes leurs valeurs ^trangeres pourse 
ier des creances au dehors. L'Atlemagne 
lit tout pr^vu, sauf la dur^e de la guerre 
elle avail d^chainee en Europe, 
^iasi, exportations reduites au miDimum, 
At du courant de voyageurs en France, 
zessite d'acquerir a I'^tranger des produits 
.limentation et du materiel de guerre. 
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suspensioa dea envois d'or de la Russie poi 
le service de sea emprunts que la France i 
['Angleterre doivent couvrir par leurs avance 
tels soQt les principalee causes transitoires c 
L'exc^deot de nos payementa k I'etranger si 
aos recettes de mSme origine. 
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La prime da dollar surle franc — Lesdiff^rentapr 
pour combattre la perte au change : les czporti 
ht Iifmsse dn taux de Tescompte; lea Auvcrtures i 
dit; I'emprmt & I'^trangM*; les envois d'er aui 
crdanciers. — Discussion sur la garastie dcs bill 
la Banque d'^mission par Tencaisse or. — Cau! 
TabsorptioDdes billets de banque parlepnbfic fn 
-~ Syst6a«a diff^ents de la BaiM]iie d'Aagletcrri 
la Banque de Fraocc. — Cooditions de t'eo 
anglo-fran^ais aux Stats-Unis au mois d'octobrc 

Nonsavons, croyonB-nons, 8ufiisainm«Dt < 
rpi^ comment, en temps de gueire, 1m cht 
6lraiD.gtr8 sont disorganises. Leurs cours 
nflueDc^spardescireonstancesexcefktioDQi 
Le commerce exMrienr &t les grands con 
6cononiiqnes normaux sont diraina^s, pre 
arrAt^s. 

Les pttya bellig^rants exportaBt pen, in 
lent, par contre, beaucoup de produits n^ci 
res ^ la guerre, ycompris les produits d'ali 
tation, lis les importent avee kdte des pajn 
ne sont pas an guerre et qui aant en ^tat d 
leur fournir. La balance de* payeniant& e 
r«cettes se trouve, de ce fiait, d^s^uilibree 
cr^Qces sur les pays (oumisseun et, par 
sequent, exportateurs, ^tant TWement re< 
chees.augmententde valeur ; ainsi, lescoui 
changes Strangers sur les places importat 
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RionteDt. C'est ce qu'atleste oo 
Paris des dollars am^ricains. 1 
qui est 5 fr. 18, est largem 
dollar vatait k Paris, fin septe 
eaviroD, c'est-i-dire qu'il fjais 
11 1/2 0/0 8ur le franc. Cette 
d'autant, nous I'avons dit, le i 
que la France doit acheter au 

Comment arr^ter cette hai 
si couteuse?Par des exportat 
ment, sans doute. Ed fait, on 
possibilite. Le commerce ex 
lys^. 

Par la hausae du taux de I'l 
pays importateurPEn tentpsn< 
changes etrangers tendent k )] 
et indiquent des sorties de i 
consequent, la charts des capii 
taux de I'escompte qui const 
pent la combattre en mod^rant, 
les sorties de numeraire et pen 
du dehors. 

Comment? La hausse du ta 
termine dans le pays oil elle 
r^le vation du taux ofBciel de I'f 
des prix des marchandiaes et'< 
baisse est de nature, encore i 
lement k arrSterlasortiedescapitaux indigenes, 
mais k attirer les capitaux du dehors. 

Toutefois, en temps de guerre, la hausse du 
taux de Pint^rAt est inop^rante k Pegard de 
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Tetranger ou les particuliers ne se soucient 
guere d'acheter sp6cialement des* fonds ou 
valeurs de pays belligerants, et fussent-ils dis- 
poses a le faire, ils ne le pourraient pas dans 
une mesure sufSsante pour r^tablir la parite 
des changes. D'ailleurs, le taux d'escompte de 
5 0/0, cote, fin septembre 1917, uniform^ment 
a Londres, a Paris et k Berlin, en raison du 
peu d'activite des affaires commerciales, n'est 
pas assez attirant pour les capitaux Strangers. 
Ajoutons que les pays belligerants ayant a 
faire constamment appel au capital de leurs 
nationaux^n'ontpasnon plus interdta rencherir 
a I'interieur le taux du credit. 

En Tespece, les Etats-Unis qui sont seuls en 

etat d'ouvrir des credits aux pays allies, ont 

trouve dans ces circonstances, une occasion de 

cr^er chez eux un march^ international du 

dollar. Au lieu de prater a Paris, mais surtout a 

Londres, en francs et en livres sterling, par 

I'extension de leur souscription k des bons du 

Tresor, ils ont pr^fere faire k ces places des 

ouvertures de credit et mdme, avant qu'ils 

n'entrassent en guerre, consentir des emprunts 

a New- York, c'est-i-dire en dollars. 

La fin de la guerre restaurera sans doute, sur 
le marche monetaire international de Londres, 
le grand credit de la livre sterling, toujours 
payable en or ; mais qui sait si le marche de 
New- York ne conservera pas tout de mdme une 
partie des avantages que lui aura assures la 
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n^cessite pour les beliigerants europeens^ de 
recourir k lui pendant la dur^e de la guerre? 

Gette n^cessitd a, d*ailleurs, ct66 un autre 
precedent. Grftce k i'initiative de la Banque de 
France, les banques am^ricaines et anglaises 
autantqueles banques francaises, pourrontdans 
Tavenir, en tirer un large profit. 

Une grande banque americaine et une grande 
banque anglaise ont consent! k ouvrir k un 
groupe de banques francaises des credits finan- 
ciers par acceptation, qui pourront un jour, par 
mesure de reciprocite, ieur valoir un service 
semblable. L' inauguration de ces operations de 
credit entre banques particulieres est suscep- 
tible de vulg-arisation et d'extension dans les 
trois pays, contribuant ainsi au rapprochement 
de leurs homines d'affaires. 

Gependant, tons les eredits obtenus par ia 
France aux Etats-Unis et en Angle terre ne 
pouvaient, en dehors d'un grand emprunt, 
qu'^tre tres limitds, avant que les l^tats-Unis 
fussent eux^-m^mes entries en guerre centre 
les empires centraux. 

C'est a ce dernier parti qu'on s'est rtUie, 
en octobre 1915, bien qn'il en eut coute a nos 
allies les Anglais, plut6t habitu^ k ouvrir 
leurs caisses aux Americains qn'k puiser dans 
les leurs. 

A Toccasion de ces operations financieres, 
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uxie discussion s^est elevee aussi bien en France 
c[u'en Angleterre, sur I'efficacit^ et la conve- 
n^ance des envois d'or au pays cr^ancier dans 
Iq but d'obtenir la baisse du dollar et pour 
SLMnener peut-dtre aussi les Etats-Unis satures 
d'or et menaces de voir chez eux le taux de 
l^interSt flechir avec exces et le prix des choses 
progresser dans les m6mes proportions, k pro- 
poser aux bellig^rants anglo-fran^ais de subs- 
tituer a ces envois de numerairei un grand em« 
prunt en dollars. 

En France, notamment dans les milieux sa* 

vants, on s'est attache k demontrer qu'il n'y a 

aucun inconvenient a ce que la Banque de 

France so demunisse de la plus grosse partie 

de son encaisse or pour la raison que Tor ne 

constitue pas en realite la garantie des billets, 

surtout sous Je regime du cours force, puis- 

que sous ce regime, les billets ne sont pas 

remboursables en espices, a vue, au porteur, 

que la garantie des billets est dans le porte- 

feuille des effets k echeance de trois mois, de- 

lai moyen correspondant au temps qu'il faut 

pour que la marchandise vendue soit payee 

par le consommateur et que Pencaisse en temps 

ordinaire, n'existe que pour faire face dans une 

proportion relativement minime, aux rembour- 

sementsen especes. 

Le raisonnement est juste en principe et ne 
souiire pas d'objection en temps depaix. II 
n'en est pas de mSme en temps de guerre, 
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dans une periode ou presque toutes les- regies 
sont suspendues, oil fleurissent les moratoria, 
oil les portefeuilles des effets et des avances de 
la Banque sont bioques, irrealisables en partie, 
et par consequent dontlagarantie devient theo- 
rique. 

Qu'on consulte en ce moment le bilan de la 
Banque de France. Si Ton fait abstraction de 
I'encaisse, on constate que presque tons 1«8 
chapitres representent des immobilisations. Or, 
si, obeissant aux principes de la doctrine, la 
Banque de. France se demunissait aujourd'hui 
de la plus grosse partie de son or pour obtenir 
la rectification du change sur New- York, com- 
ment I'opinion publique qui fait le credit du 
billet de banque, appr^cierait-elle Toperation ? 

Gertes, cette encaisse or n'est pas a la dis- 
position des porteurs de billets, puisque 
ceux-ci circulent sous le regime du cours force, 
mais elle attestetout de mdme par son impor- 
tance, la quantite d^or qui existe en France et 
permet d'esperer qu'apres la guerre, les rem- 
boursements de TEtat k la Banque aidant, le 
cours force ne saurait dtre trop longtemps 
maintenu. 

Le credit du billet de la Banque de France 
vaut aujourd'hui non seulementpar cette cons- 
tatation, mais en raison des remboursements 
successifs et malgre le maintien du morato- 
rium, des effets du portefeuille dont le mon- 
tant depuis le commencement de la guerre ou 
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dumoins depuis le V^ octobre 1914, esttombe 

de 4,476 millions a 1.740 millions (27 septem- 

bre 1917) ycompris les effets nouveaux, c'est-a- 

dire non moratories. II vaut surtout, en temps 

de guerre, par la conOance que tout le monde 

a inter^t a lui conserver, confiance fondee sur 

la richesse et le credit de la France qui repon- 

dent de la valeur pour laquelle ce billet est 

emis et circule. 

A ce propos, ne convient-il pas de constater 
que s'il y a chez nous aujourd'hui pour Tetran- 
ger, exces de circulation dans la mesure de la 
baisse du change frangais, cet exces ne se fait 
guere sentir a Tinterieur que par la haussedes 
prix des choses, puisque aussit6t emis les bil- 
lets sont absorbes par le public, pour la raison 
que les autres moyens de credit font defaut, 
que presque toutes les affaires se font au 
comptant, que la masse ouvriere et paysanne 
en absorbe davantage en raison de la hausse 
des salaires et des produits agricoles. II faut 
done au public plus de monnaie qu'en temps 
ordinaire. Seul le retabli§sement complet du 
credit pourra modifier ces dispositions. 

Ainsi il ne faut pas, mSme en temps de paix, 
exagerer Tapplication duprincipeque Tencaisse 
d*une banque d'emission ne constitue pas en 
realite la garantie du billet de banque et ne 
doit exister que pour assurer les rembourse- 
ments en especes des billets sous le regime du 
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emits l^gftL II coim«iit de ne pts oubH^r fue 
le systeme de la Ban^^ d'Angleterre est pri- 
cisteent lecontraire de celuide la Basqisede 
France. Ala Banque d'Angleteir^, aveamkittel 
ne peat Atre ^mis bi circtilef poor une somite 
svp^rieuFe a Tencaisse or augraentee de la 
dette de T^tat qvi a ^t^ hnmobilis^ dacis le 
port^euille de la Banque depois 1844 et qveK 
que peu accrue depuis, dans la proportion dee 
absorptions par la Banque des privileges d'emis- 
8i<m d'antree banqmes da Royavme-Uni. 

Cestlaformule de labanqoe aneienne d'emis- 
sion, alors que la Banque de Pranee est le type 
dela banque modeme. 

Ge B>st pas le moment de decider quelle est 
la meilleore des deux foraules. Censiatons 
seulement que eelle de la Banqite d' Angle- 
tenre, renforc6e d'ailleurs parce faitqnelali- 
vre sterling toujoors payable en or, lui vaut 
I'attrait de toutes les compensations interna- 
tionales, assnr^esainsi d'etre toujours liquidees 
en or sur la place de Londres. 

Ceci dit, ne conrient-il pas de r^server 
comme dernier moyen de payement aox Etats- 
Unis la masse d'or des encaisses des banques 
d'emission des allies, et sans cependant re- 
noncer systematiquement aux enrois d^or, qui 
concnrremment penvent £tre ndcessaires pour 
maintenir les changes, de recourir ^ la combi* 
naison de Temprunt ou tout au moins des ou- 
rertures de cn^it ? La d^ision d'un emprunt 
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anglo-frangaisen octobre 1915 fut prise d'autant 
plus rapidement qu'elle correspondait mieux 
aux iat6rdts americains qui avaient tout k re- 
douter d'un deluge d'or europeen. 

On connalt les conditions de Temprunt anglo- 
frangais. II fut emis en dollars, et par consequent 
est remboursable en dollars dans un delai de 
cinq annees. Mais comme le remboursement 
d'oflice de cet emprunt pourrait k Texpiration 
de cette periode et mdme un peu avant, trou- 
bier encore le marche des changes, en faisant 
remonter le dollar au detriment de la livre 
sterling et du franc, les emprunteurs ont prevu 
que dans cinq ans, les titres de I'emprunt ou 
des emprunts de 5 */« actuellement emis ou 
pouvant 6tre emis durant la guerre, seraient 
susceptibles d'etre echanges contre des obliga- 
tions 4 1/2 Yo a plus long terme. 

L'emprunt 6mis par les soins d'un puissant 
syndicat de banquiers etdebanques des^tats- 
Unis, a contenu Tessor du change sur New- 
York. 

En resume, rexp^rience de cette grande 
guerre, en mdme temps qu'elle aura permis de 
se rendre compte par quels moyens financiers 
des belligerants peuvent se procurer en dehors 
de leurs territoires, les ressources necessaires 
k la poursuite de la guerre jusqu'a la fin qui 
convient, aura d^montr^ que I'argent des 
grands pays va non seulement oil sont la ri- 
chesse et le credit, mais ou sont le nombre et 
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1 



la force au serrice du droit et de la civilisa- 
tion. Sur le march6 financier des IStats-Unis, 
avant mdme que ceux-ci entrassent en guerre, 
lea allies ont done remport^ sur les nations 
de proie du centre de FEurope une victoire 
eclatante. 



RAle du commercant et rdle du baoquier dans lea t 
sactions intemationales. — La pratique des op£ral 
d« change est trhs andenne. — Ette peut const] 
contre I'eiuienii une arme redoutable. — Pbilipfx 
roi d'Espagne, vatncu par Elisabeth, reine d'Aagleti 
au moyen d'uae op^ratioD de.change. — Une op^ra 
d'accaparement de denries contre I'Altemagne refi 
en 1870 par le gouvernement frani;ais du 4 septem 
— Comment fut liquid^e en 1871 et 1872 I'indeni 
de guerre due h rAlIemagne par la France. — 
tmissionE des empruntsde 1871 et dei873constitui 
pour la France de la monoaie de change. — C'esI 
pr^c^dent dont on paurra s'inspirer apr^s la gu 
actuelle, pour payer & I'^tranger les dettes de la Fra 

L'art d'acheter et de vendre est bien di 
rent de celui de payer et de recevoir. L'un 
le propre du commercaat, I'autre est celui 
bancjuier. II est assez rare que lea deux aoi 
r^unie dans les mdmes maias, surtout dans 
transactioiiB internationales. Pour celles 
une competence particuliere est indispensal 

Payer et recevoir fait Tobjet des grandes ti 
ques, et c'est dans des circonstances ai 
graves que celiea que nous traversons, que 1 
doit reconnsltra cooibien est difficile et ren 
({uable l'art de liquider k T^tranger les del 
et les creances. 

Lorsqu'une grande crise, une guerre en 
p^eone, viennent iuterrompre on tout an mo 
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restreindre considerablement les echanges et 
lea compensations diverses qui permettent a 
un pays de payer Texc^dent debiteur de sa ba- 
lance commerciale par des remises provenant 
de payements de coupons, de remboursements 
de litres etrangers ou par des afflux de capi- 
taux venus chez lui avec le courant du tou- 
risme, la difiiculte de payer devient d'autant 
plus grande que ce pays a, dans ces circons- 
tances, plus besoin d'acheter au dehors ce qui 
lui manque. 

L'opinion publique, avons-nous dit, genera- 
lement indifferente k ces problemes economi- 
ques en temps ordinaire, s'y est interessee 
depuis que la difficulte de les resoudre a ete 
telle que leur discussion a du sortir des milieux 
sp^ciaux et s'imposer k elle. 

Et rinterdt que ces problemes soulevent est 
d'autant plus vif que leur solution s'identifie 
avec celle de problemes politiques. Elle est in- 
separable de ce qu'pn appelle les grandes ope- 
rations de banque. 

La pratique des changes internationaux que 
comportent ces operations de banque est aussi 
vieiile que la necessity de payer et de recevoir 
entre pays differents. Elle peut ^tre, entre les 
mains de banqui^rs habiles qui se mettent au 
service de la nation, une arme aussi utile que 
celle que repr^sente Torganisation militaire. 

Un seul banquier, lisons-nous dans un bien 
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int^ressant ouvrage de M. H. Lefevre, ancien 
secretaire particulier du baron James de Roth- 
schild, mit la reine Elisabeth, reine d'Angle- 
terre, k couvert des desseins de I'Espagne qui 
avait arm^ V invincible armada de Philippe 11. 
La reine manquait de vaisseaux k opposer aux 
Espag^ols ; son inquietude ^tait extreme. Un 
banquier, tres au courant des finances de I'Es- 
pagne, savait qu'elle ne pouvait faire prendre 
a sa fiotte la haute mer qu'en se procurant des 
ressources k Taide de traites tirees sur la Ban- 
que de Gdnes. II imagina de tirer de toutea 
les places d'Europe pour remettre k cette seule 
banque ioutes les sommes qu'ii pourrait n^go- 
cier, afin qu'elle fut k sa disposition par les 
grosses remises qu'il y aurait faites et qn'elle 
vint a manquer aux Espagnols, lorsqu'il le ju- 
gerait k propos. 

Ce banquier, comptant qu'il ne s'agissait de 
garder ces remises a Gdnes que jusqu'^ ce que 
le temps de mettre la flotte en mer fut pass^, 
supputa que ce virement couterait 40.000 livres 
sterling, et il proposa a la reine d'Angleterre de 
la tirer d'embarras i ce prix. Le projet fut ac- 
cepts et execute si secretement que Philippe II 
eut les mains lides et ne put mettre sa flotte k 
la mer que I'annee suivante. Le d^lai fut suffisant 
pour preparer la flotte anglaise. 

Le banquier d'Elisabeth avait ainsi achete en 
Espagne, dans les possessions espagnoles d'Eu- 
rope et aussi sur d'autres places, tout le Gdnes 
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disponible, de sorte que Philippe II ne put s'en 
procurer au moment ou il en eut besoin. 

Beaucoup plus pres de nous, au mois de 
septembre 1870, au moment ou TAUemagne 
victorieuse marchait sur Paris, un grand nego- 
ciant, dans un autre ordre de choses, proposa 
au gouvernement du 4 septembre, d'acheter, 
pour le compte de la France, tons les grains, 
farines et viandes disponibles ou livrables sur 
les grands marches de la Baltique, de la mer 
du Nord, de la mer Noire et de FAdriatique. 
On pouvait, d^apres lui, sinon affamer I'AUe* 
magne, tout au moins lui creer des embarras 
tres serieux. Le gouvernement ne comprit pas 
la proposition, ou ne voulut pas y adherer. 

Mais a la suite de cette desastreuse guerre 
de 1870 qui eut pour nous des consequences 
politiques et financieres si graves, on assista a 
un admirable travail de reparation grAce auquel 
fut epargnee au monde une effroyable perturba- 
tion 6conomique et monetaire. Nos gouvernants 
et nos financiers ne sauraient trop m^diter le 
beau rapport de L6on Say sur le payement de 
I'indemnite de guerre et sur les operations de 
change qui en ont ete la consequence. 

Au moment de la liquidation de Tindemnite 
de guerre, la concentration qui s'est faite des 
efforts de toutes les maisons de banque de 
I'Europe, a montre ce que pent Fart de payer et 



LES CHANGES EN TEMPS DE GUERRE 

de recevoir. Les autres affaires furent sus 
dues pendant un temps et les capitaux des 
ques privees et de leurs clients contribut 
au succes du placement des emprunts frai 
etdutransfertdes capitaux en AUemagne. . 

(quelle ampleur plus considerable encor 
pr6sentera la liquidation g^nerale des d' 
d'une guerre 01^ presque toutes les nation 
monde sont engagees ! 

La dette de la France vis-^-vis de I'AUt 
gne s'6levait, en principal a. . . 5.000.000 

en int6r6t8 a 301 . 145 

Au total 5.301.145 

Pour payer cette dette, on eut les ressou 
suivantes : 

1<* En compensation de la remise d'une 

tion des lignes du chemin de fer de I'l 

325 millions, et par valeur en compte d 

ville de Paris : 98.400 francs- Soit ensembl 

325.098 

2* Ed billets de banque, en 
monnaie allemande or et argent. 742.334 

3' En lettres de change 4.248.396 

Total 5.315.828 

Get ensemble de ressources exc^da de c 
que 14 millions et demi la dette h solder 
surplus, celle-ci a du ^tre augmentee de 
de 250 millions, du chef des contribution; 
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guerre impoeees par TAllemagiie aux villes de 
France. 

Lee 742.334.079 francs formant la deuxieme 
cat^gorie des reseources pour les payements a 
effectuer, se composerent de la facon suiyante : 

En billets de la Banque de 
France 125.000.000 

En billets allemands et mon- 
naie allemande 105 .039. 145 

En monnaie d'or irangaise. . 273.003.058 

En monnaie d'argent fran- 
caise 239.291.876 

Total 742.334.079 

Les billets allemands et les monnaies alle- 
mandes avaient ^te introduits par Tinvasion. 

Sur les 273 millions payes en or, 150 mil- 
lions furent fournis par la Banque de France et 
123 millions obtenus sur la circulation par 
suite de rentr^es dans les caisses de TEtat. 

Sur les 239 millions d'argent, 93 millions 
furent pr6leves sur les reserves de la Banque 
de Hambourg ; le surplus, soit 146 millions, 
provint pour 40 millions d'achats sur place et le 
reste de rentrees dansjes caisses publiques. 

De sorte qu'en realite, il ne fut enleve a la 
circulation m^tallique du pays que 269 million 
de numeraire. 

La troisi^me catdgorie, celle des payementf 
en lettres de change, se subdivisa ainsi : 
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Valeurs allemandes 2.799.514.184 

Autres valeurs 1.448.812.190 

Total 4.248.326,374 

Ces valeurs compreBaient des thalers, des 
reichmarks, des florins de Francfort, deslivres 
sterling, des florins de Hollande, des francs 
beiges, des marcs banco. 

Par quels precedes etait-on parvenu k reunir 
cet ^norme portefeuille de valeurs etrangeres 
qui n'a pas contenu moins de 120.000 effets 
differents ? 

Par un procede tres ordinaire dans les rela- 
tions internationales, et c'est ici qu'etant tenu 
compte des diff'irences de cir Constances entre 
la guerre de 1870-1871 et la guerre actuelle, il 
convient que Tattention soit eveillee. 

Lorsqu'un pays se trouve debiteur de Petran- 
ger et qu'il ne pent completement s'acquitter 
ni en especes, ni en marchandises, il a pour 
ressource d'emettre un emprunt dont les 
titres deviennent matiere a exportation. Dans 
ces conjonctures difliciles, on a avantage k 
attirer par des mesures speciales, les capi- 
taux de T^tranger. C'est ce qu'on fit en 1871 
et 1872. 

On facilita la souscription des emprunts par 
retranger,ou ce qui revenait au mfime, le paye- 
ment en valeurs etrangeres des souscriptions 
faites en France. II suffisait, pour obtenir ce 
resuUat^ derecevoir les valeurs etrangeres k un 
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cours UQ peu sup6rieur a celui du pair au du 
cours reel. 

C'est ce qui fut fait pour les deux emprunts 
fran^ais de 1871 et de 1872 ; la prime sur les 
valeurs ^trangeres fut mdme un peu forcee, lors 
du second emprunt. 

L'exp^rience avail dejk prouve aux banquiers 
et aux speculateurs que destitres de fonds d'Etat 
places k Tetranger, ont tendance a retourner a 
leur pays d'origine. On savait que la France, 
avec sa puissance d'epargne, ne tarderaitpas a 
reprendre avec prime ceux de ses litres qui 
auraient, au debut, emigre k Tetranger. 

Avec quels avantages plus considerables pour 
les capitalistes anglais et americains, notam- 
ment, et pour les capitalistes francais detenteurs 
dans certaines conditions de litres etrangers se 
negociant sur les places de Londres etde New- 
York, sa pr6senterait un emprunt frangais si 
on y avail recours apres la guerre acluelle! 

Aux cours actuels des changes (septem- 
bre 1917), la livre sterling fait environ 7% et le 
dollar 11 % de prime sur leur cours moyen du 
temps de paix. Ces primes constitueraient pour 
les souscripteurs en livres sterling et en dollars 
une bonification correspondante sur le prix 
d'emission en francs et les capitalistes ameri- 
cains, comme les capitalistes frangais detenteurs 
de valeurs americaines qui auraient fait I'opera- 
tion, auraient realise sur le change un benefice 
superieur a celui que leur reservent les tauxde 
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capitalisation apres la guerre, quels qu'ils puis- 
sent de venir alors, en raison du rencherissement 
de I'argent et de la concurrence des placements 
en fonds d'Etat. 

« Quoi qu'il en soit, conclut M. Lefevre dans 
son ouvrage, c'est dans les operations de cette 
nature, dans ces grandes campagnes commer- 
ciales et financieres, qu'il faut aller 6tudier jus- 
qu'a quelle hauteur s'eleve Tart d'acheter et de 
vendre, de payer et de recevoir. 

cc Le mecanisme des combinaisons qui s'y 
operent, les calculs qui s'y font, la surete de 
coup d'ceil, la rapidite d'execution qu'elles exi- 
gent, la quantite d'intelligence, de force et de 
richesse qu'il faut mettre en oeuvre, depassent 
tout ce qu'on pent imaginer en fait de difBcul- 
tes et de complications th^oriques et pratiques. 
Les problemes que se pose le vieux genie mili- 
taire, qui a mis toutes les sciences a ses ordres, 
sontdesjeuxd'enfantaupres deceuxque resout 
des a present le genie commercial et financier, 
qui est encore au debut de son evolution etque 
la science n'a pas encore touche. » 

L'ouvrage d'oii nous tirons ces observations 
remonte a quelque trente-cinq ans, et le paral- 
lele fait par Tauteur entre les deux g^nies mili- 
taire et financier etonnera sans doute, tant les 
questions de banque, de change, de finance, 
sont en general peu connues. Les politiciens 
n*ont guere coutume de les etudier, et comme 
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la plupart d'entre eux les ignorent, ils en par- 
lent et ils ligiferent sans souci des enseig^e- 
menis les plus certains. 

Si la liquidation de 1871 fut telle qu'en trte 
peu d^annees le cours forc6 put dtre aboli, on 
ne le doit pas seulement k la science des finan- 
ciers 6niinents qui s'occupaient k cette 6poque 
du march^ mon^taire et de la banque ; la France 
fut servie par des hommes d'Etat et par une 
Assembl^e nationale qui surent respecter les 
lois sup6rieures du credit. 

Haute banque et monde politique se sont 
democratisms. On doit esp^rer qu'ils ne seront 
pas, au lendemain de la guerre, trop inferieurs 
a leur t&che, et que sous la pression des evene- 
ments, ils sauront puiser dans les legons du 
passe les moyens d'assurer I'avenir. 

On se refuse a penser que les circonstances 
exceptionnellement graves que nous traversons 
ne suscitent pas chez tous, les reflexions salu- 
taires et les sages resolutions que la situation 
commande. Gouvernantset financiers tiendront 
k honneur d'egaler leurs atnes et de meriter des 
eloges semblables i ceuxque I'Histoire decerne 
aux bommes qui menerent k bien les grandes 
operations de liquidation financiere dela guerre 
franco-allemande de 1870-1871. 



Causes, uu debut de la guerre, de la depreciation 
franc & Geaive. — Vols par les Allemandi de bil 
frangais et beiges. — Position ^conomique de la Su 
entre ses grands voisins belligerants. — Exportat! 
des produits suisses. — Vente par la Suisse de vale 
am^ricaines. — Comnieat la Suisse est devenue cr^ 
ciire de la France. — Par 1' intermedial re de la Sui 
les Allemands out vendu des dollars k la France 
Comparaison, it deux ^poques de la guerre, 191! 
1917, de la depreciation sur le march^ de Geneve, 
franc, de la livre sterling et du mark. — La gra 
depreciation du mark re0ite I'opinion du monde su 
sort de TAllemagne. 

II n'est guere de specialistes en matiere 

, change qui, coDsult^s sur les causes pr^ci 

' de la perte du franc fran^ais sur le franc suia 

n'aient repondu par un geste ^vasif traduis 

^Tidemment una grande hesitation & se p 

noDcer surce point. 

Gependant, en gugg^rant a leur esprit I 
de mSme en ^veil k cet egard, quelquea mo 
de cette baisse du change fran^ais en Suia 
on a pu arriveri certaines precisions. 

Tout d'abord, il n'estpas niabie que les A1 
mauds qui ont envahi la Belgique et les dep 
tements fran^ais du nord, ont vole des bill 
de hanque fran^ais et beiges et mSme d( 
monnaie d'or et d'argent. lis ont gard^ I'or 
I'argent, mais ils se sont empresses d'^cou 
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les billets dans les pays neutres limitrophes de 
la France ou ils avaient chance d'etre pris au 
pair et mdme avec gros benefice sur le mark. 
La Suisse, comme la HoUande, d'ailleurs, 
s'est vu offrir ainsi, tout au moins dans les 
premiers moisdela guecre, desquantites assez 
considerables de billets de banque fran^ais 
notamment. De Ik une premiere cause de 
depreciation du change fran^ais en Suisse, du 
moment que ce billet avait cours forc^, c'est- 
a-dire n'etait plus, pour un temps, remboursa- 
ble en or. 

En temps normal, la Suisse importe plus 
qu'elle n'exporte de produits ; il est vrai- que 
son excedent de payements doit etre en graade 
parti e compense par Tapport des capitaux des 
etrangers qui viennent chaque annee, la visiter 
et qui, au cours des saisons de vacances 
depuis 1914, generalement lui ont fait defaut. 

A ce point de vue special, il faut constaterque 
les touristes allemands repr^sentaient depuis 
quelques annees, un gros appoint de recettes 
pour la Suisse. Ges recettes, nous le repetons, 
ont presque absolument fait defaut, alors qu'un 
des principaux articles d'importation, d'origine 
allemande, c'est-a-dire la houille qui couvre 
ordinairement k peu pres exclasivement les 
besoins industriels et famiiiaux, n'a pas diminue 
d'importance, a mSme vu son importation s'ac- 
croltre. 
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Or, le Suisse est un pr^voyant plutdtpessi- 
miste, c'est-a-dire qu'il a tendance, en temps 
decrise, k exag^rerles economies. Place entre 
des belligerants encombrants dont il depend 
au point de vue economique, il Economise k 
outrance, s'efforcant de contrebalancer le fl^- 
chissement de ses exportations et de ses recet- 
tes du chef de ses visiteurs, par la reduction 
de ses importations autres que celles de 
charbon. 

Dans quelle mesure y est-il arriv6 ? G'est ce 
qu'il n'est pas aise de preciser. 

Mais ce que Ton pent dire, c*est quecertaines 
des exportations de la Suisse ont ei6 un 
monient, en sensible augmentation, celles 
notamment portant sur les broderies, concur- 
rencees en temps de paix, par les produits 
similaires allemands, sur les fromages, les bois 
et les ciments. 

L'exportation des broderies, qui avait forte- 
ment fl^chi dansles premiers mois de la guerre, 
a vivement repris ensuite, mais momentane- 
ment sur les demandes venant des Etats-Unis 
qui en sont ordinairement les principaux ache- 
teurs. 

Quant aux fromages, en mdme temps que 

leur exportation augmentait, leurs prix s'ele- 

vaient sur les grosses demandes de la France. 

L'horlogerie qui, au debut de la guerre, avait 

ralenti ses expeditions au dehors, regut ensuite 

! d'importantes commandos de montres-bracelets 

22 
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dont la fabrication a apporte, dans une certains 
mesure, un remede a la penurie de travail. 

D'aulre part, les ouvriera de rindustrie hor- 
logere se sont porUs beaucoup sur la fabrica- 
tion des pieces de precision, appelees par 
euph^niisme « pieces detacheesd*automobiles ». 

11 va de soi que ces affirmations gagneraient 
beaucoup k 6tre appuy^es sur des statistiques. 
Mais nous n'avons d'autre pretention, ici, que 
celie de tracer, sur des informations recueiliies 
k bonne source, les grandes lignes de la situa- 
tion economique de la Suisse dans la premiere 
moitie de la periode de guerre, au point de vue 
du change. 

Ainsi, d'une part, economies sur les produiU 
importes, sauf sur le charbon, contrebalangant 
Tabsence des d^penses des visiteurs ; d'autre 
part, excedent d'exportations de certains pro- 
duits, voila un second motif d'appreciation du 
franc Suisse. 

Les Suisses sont tres amateurs de valeurs 
etrangeres et ils savent mieux que les capis 
talistes fran^ais mobiliser leur portefeuille, 
quand des arbitrages avantageux s'offrenta leur 
choix. 

lis possedaient avant la guerre, beaucoup de 
valeurs americaines. La hausse de ces valeurs 
a pu les inciter k les arbitrer contre les titres 
nationaux capitalises k un taux plus remunera- 
teur qu'avant la guerre. En vendant des dollars 
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a Paris provenant du surplus de ces ventes, ils 
I sont devenus creanciers de cette place, d'ou 
I troisieme motif de la hausse du franc Suisse 
par rapport au franc frangais. 
Enfin, si nous etendons ce mouvement de 
. realisations de titres etrangers par la Suisse, k 
\ rAllemagne, nous trouvons unederniere cause 
\ de hausse du change Suisse a Paris. Elle n'est 
; pas la moins importante. 

Les AUemands ont vendu k New- York des 
valeurs americaines qu'ils avaient en grande 
i quantite et qu'ils onteu bien soin, connaissant 
t Tavantage de conserver toujours du change 
I international, de ne pas nationaliser, comme 
i on Ta fait en France, sous Tinfluence d'une fis- 
calite aussi ignorante que rapace. 

Ayant ainsi des credits aux Etats-Unis dans 

les grandes banques americaines ou ils ont des 

; inter^ts, les AUemands ont fait une operation 

I de change fructueuse, en offrant des dollars 

aux pays neutres, a la Hollande et a la Suisse, 

notamment. 

Les grandes banques suisses se sont fait de 
tout temps une speciality de la negociation des 
changes. N'etait-il pas logique que les banques 
allemandes ayant du cheque New- York ou du 
versement c^ble New-York a vendre, soient 
passees par la Suisse ? Elles se sont ainsi cons- 
titue des creances sur ce pays. 

Celui-ci, k son tour, ayant vendu des dollars 
aux pays qui en sont couramment acheteurs, 
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actuellemeat la France et I'Angleterre, du fait 
des achats des produita de guerre et d'alimen- 
tation^ eat devenu creancier de la France et de 
la Grande-Bretagne. 

Qu*on auive la cote des changes au cours de 
quelques mois de 1915 : elle reflate fidelement 
ies operations intemationales que nous renons 
de signaler. 

Au milieu du mois d'avril 1915, le mark aile- 
mand tomba brusquement en Suisse jusqu'aux 
environs de 108. A ce moment encore, le franc 
fran^ais ^tait au-dessus du pair, 100,25. 

Avec le developpement de la guerre et au far 
et k mesure des ^normes achats operes par \es 
puissances alliees dans Ies pays neutres, le 
franc francais et la livre sterling baissereizt 
progressivement et logiquement, puisque Ies 
pays bellig^rants exponent peu et important 
beaucoup. 

1915 FRANCE ANOLBTERRB ALLBMAGRB 

■■■^ -^ ^^mm ^^m^ ^^^^ 

fr. 1. St. m. 

Parity en Suisse. 100 » 25 22 123 45 

Milieu avril 100 25 25 56 108 50 

Finjuin 96 85 25 90 109 40 

29 septembre 90 90 24 971/2 109 871/2 

Les changes francais et anglais ont done 
baiss^ en Suisse sensiblement de fin avril i fin 
septembre 1915. 
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Pour rAUemagne, il aurait du en Mre de 
mSirie, avec cette reserve que la chute du mark 
aurait du ^tre moins profonde, puisque le bio- 
CU8 restreignait dans une mesure appreciable 
les achats que TAUemagnefaisaitft Text^rieur. 

Or, que voit-on ? Sur le marche des changes 
en Suisse, c'est le franc frangais et la livre ster- 
ling qui baissent sans discontinuer. Par cen- 
tre, le mark allemand se releve aux environs 
de 110. 

Ces variations de cours, encore une fois, ne 
refletent-elles pas d'une facon tres claire les 
operations que nous venous de decrire ? 

Aujourd'hui, apres deux annees (1915 k 1917) 
les circonstances ont bien change. Sans doute 
le franc francais et la livre sterling ont baisse 
encore sur le marche de Geneve; mais que 
dire de la baisse du mark ? 

Reprenons les derniers cours de notre 
tableau et ajoutons y ceux des premiers jours 
du mois d'octobre 1917 : 

FRANCE AKGLETERRB ALLEAfAGNB 

29 septembre 1915 90,90 24,97 1/2 109,87 1/2 
3octobre 1917 81,05 22,30 64,30 

Nous voyons qu'en deux ann6es, si le franc 
't la livre sterling ont perdu respectivement 
.40 et, 10 Vo» le mark a subila perte conside- 
able de 41 Vo- 

Cette depreciation de la deVise allemande 
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sur UQ marchd neutre des changes, en dit assez 
sur le sort de la guerre. 

L'opinion des inter^ts internationaux est 
manifestement d^favorable au credit allemand. 

EUe escompte la defaite des empires cen- 
traux . 
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